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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva problematikou méfeni vykonnosti firem. Poddva ptehled
klasickych i modernich ukazateli vykonnosti. Po piedstaveni podniku a zpracovani financ-
ni analyzy nasleduje vypocet ekonomické piidané hodnoty. Tento vypocet je pak déle ana-
lyzovan za ucelem zjiSténi faktorG puisobicich na tvorbu hodnoty v podniku. V posledni

Casti prace je navrZen systém, ktery by dané faktory umoziioval nejen méfit, ale i fidit.

Klic¢ova slova: ekonomicka ptidana hodnota, moderni ukazatele vykonnosti, Cista operativ-

ni aktiva, Cisty operativni zisk po zdanéni, naklady na kapital

ABSTRACT

This master thesis deals with companies performance measurement. Gives a view of classi-
cal and modern performance indicators. After company presentation and elaboration of
financial analysis follows calculation of Economic Value Added. This computation is fur-
ther analysed in order to identification of factors, which affect value creation in presented
company. In last part of this master thesis is such system proposed, which allows not only

these factors to measure, but manage them too.

Keywords: Economy Value Added, Modern Oerformance Indicators, Net Operating Assets,
Net Operating Profit After Taxis, Cost of Capital
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UVOD

Jesté i1 na pocatku 21. stoleti se v podnikové praxi setkdvame s problémem, jak vyjadfit a
hlavné zméfit sviyj podnikatelsky dspéch. Jedno je vsak jiz zfejmé — od fizeni zisku je nut-
né prejit k fizeni hodnoty. Tento piistup dal vzniknout novym ukazatelim, které popisuji

vykonnost podniku z dosud zanedbavanych thlu.

Proto stale Casté&ji zazniva kritika ,.tradi¢nich® ukazatelti. V dne$ni turbulentni dobé¢ jiZ ne-
sta¢i podnik hodnotit pouze na zaklad¢ nakladl, vynost a zisku. Do rozhodovani manaZzerii

se promitaji takové veli¢iny jako Cas, ndklady na pouZity kapitl, inflace, apod.

s w2z

Prvni ¢ast této prace bude vénovdna analyze moznych pfistupti k méfeni vykonnosti firem.
Budou zde porovndny tzv. klasické ukazatele s ukazateli modernimi. Ddle popiSi jeden
z modernich ukazatelii — ekonomickou pfidanou hodnotu, ktera je dale v této praci apliko-
vana. ProtoZe vSak i ten nejlep$i ukazatel musi byt v€lenén do urcitého systému, predsta-

vim nékteré z komplexnich piistupii k méteni vykonnosti.

v/ vz

V dalsi ¢asti predstavim spolec¢nost Jihomoravska plyndrenskd, a.s. a shrnu vysledky jeji
¢innosti formou finan¢ni analyzy. Ta se pak stane zdkladem pro hodnoceni faktorii ovliv-
fiujicich vykonnost tohoto podniku. Pro vyjadfeni vykonnosti podniku bude aplikovan uka-
zatel EVA. Jeho dal$i analyzou pak budou identifikovany vlivy piisobici na tvorbu hodnoty

v daném podniku.

s w2z

V posledni ¢asti navrhnu systém, jehoZ prostfednictvim by bylo moZné identifikované fak-

tory sledovat a samoziejme vcas ovliviiovat.

Ekonomické ptidand hodnota je metoda zaloZenéd na ekonomickém zisku. Ekonomicky zisk
respektuje veSkeré ndklady na vynaloZeny kapitdl, tj. jak ndklady na cizi kapitél, tak i na-
klady na kapitél vlastni. Pravé v tom spocivd hlavni rozdil od metod ,.,klasické* finan¢ni

analyzy, prfedevs§im pak ukazateld rentability kapitalu, které vychazi z ucetniho zisku.
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Vyznamny podil na rozvojovém potencidlu firem maji také nefinancni faktory. Nutnost
identifikace a monitoringu téchto faktort pak dala vzniknout mnoha systémiim ukazateld,

které kombinuji finanéni ukazatele s nefinanénimi.

Je tedy jiz zfejmé, Ze kazd4 firma by méla byt cilem komplexniho hodnoceni jeji vykon-
nosti. PficemzZ jiZ neni prioritou vykonnost pouze m¢fit, ale také ji fidit prostfednictvim

ovliviiovani faktort, které ji ovliviuji.
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I. TEORETICKA CAST
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1  VYKONNOST PODNIKU

1.1 Pojeti vykonnosti podniku

Charakteristickym rysem ekonomiky poc¢atku 21. stoleti je posun ke komunikaci, vyvoji a
aplikacim novych technologii s diirazem na snizovani ndkladti a udrzeni vysokého tempa
rozvoje. Spolecnosti jsou vystaveny turbulencim, budoucnost nelze spolehlivé vyvozovat
z trendd minulosti. Standardni metrika méfeni vykonnosti, kterou pouZziva dnesni metodika
fizeni spolecnosti, jiz del§i dobu zastardva za novymi podnikatelskymi pfistupy. Na pod-
klad¢ finan¢nich tdaju je sice mozné popsat dosavadni vyvoj spolecnosti, stanovit jeji ak-
tudlni vykonnost a v ptipad¢ srovnani téchto tudajii s finanénimi udaji relevantnich spolec-
nosti ptsobicich v rdmci sledovanych trZnich segmentl lze stanovit i aktudlni konkurence-
schopnost spolecnosti. Vyraznym nedostatkem pro univerzalni pouZiti soustavy ukazatelil
pti stanovovani vykonnosti podnikatelskych subjektl je moznost ovliviiovat vysi vykaza-

ného zisku pomoci legalnich ucetnich postupi.

Riznorodost ukazateld hodnoceni vykonnosti firem v zemich EU navic znesnadiiuje i je-
jich hodnoceni externimi audity. Pro hledani budouci tspéSnosti spolecnosti neni vyznam
meéfeni vykonnosti zaloZzeného pouze na tradi¢nich metodach financni analyzy jiz tak jed-
noznacny. Hlavnim prvkem nesouladu je ale to, co se chce méfit a co je fakticky méfeno.
V podnikdni se chce méfit to, co se déje, zatimco se méfi to, co jiZz probéhlo, ¢imz se pak
ve skutecnosti interpretuje i mnoho dalSich zavadéjicich jevl. Proto se pfi posuzovani bu-
douci tspésnosti spolecnosti hledaji métitka, kterd ne vzdy byvaji odvozena jen z tcetnich

vykazi.

Soucasné trendy finanéniho managementu smétuji k analyze vykonnosti spolecnosti pies
tvorbu hodnoty pro akcionéfe (shareholders). SniZuje se vyznam tradi¢niho podnikatelské-
ho cile tvofeného ziskem a nahrazuji jej cile, které pométuji dosazeny zisk s naklady na
vynaloZené zdroje. Piistup, jehoz cilem je sjednocovani cilii, strategii a zptisobli rozhodo-

vani managementu se zajmy akcionaid, je oznacovan terminem Value Based Management.

(17,2, 14]
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1.2 Hodnotové Fizeni podniku (VBM)

Chce-li byt podnik tspésny, je nezbytné mit jasno v otazce cilii podniku, zptisobu jeho vy-
jadreni a méteni. Nazory na vymezeni cili podnikéni i financnich cild podniku jsou mezi
ekonomy v trzni ekonomice neustdle diskutovany a prochazeji vyvojem. Dfive se za za-
kladni cil podnikdni povazovala maximalizace zisku. Postupem se vSak stdva stile vice

predmétem kritickych ndmitek, predevsim z téchto divodi:

% Jde o staticky piistup, ktery nebere v tivahu ¢asovou dimenzi, nerozlisuje,
ve kterém okamzZiku bylo zisku dosaZeno, nerozliSuje kriatkodobé a dlouho-
dobé zisky. Je proto zduiraziiovana potfeba aktualizovat zisky s ohledem na
cas.

& Zisk podniku je ovlivnén zvolenym pojetim vynost a nakladd, metodou od-

pisovani, tvorbou a rozpousténim rezerv a nakladi pfiStich obdobi. Proto se

klade daraz na potiebu vyuzivat cash flow pro hodnoceni podniku a inves-

ti¢nich variant.

& Maximalizace zisku jako zdkladni cil podniku nebere v tivahu rizny stupen
rizika, s nimZ je zisku dosahovéno. Pfedpokladd, Ze vyssi zisk je dosahovéan

pfi stejném stupni rizika, coZ je neredlny piedpoklad.

Uvedené namitky vi¢i maximalizaci zisku jako cile podnikédni i hlavniho finan¢niho cile
vyustily v poslednich letech v zavér, Ze: ,,Zakladnim cilem podnikani je maximalizace
trzni hodnoty firmy*; v podminkach akciové spole¢nosti maximalizace trzni ceny akcii.
Vedle tohoto hlavniho cile také samoziejmé existuji i n€které dil¢i, kratkodobé financni
cile. Patii mezi n¢ predevsim pribézné zajistovani platebni schopnosti (likvidity) podniku.
Udrzovani platebni schopnosti je zdkladni podminkou fungovani podniku v trzni ekonomi-

ce. Soucasné by m¢l podnik dosahovat vyse zisku, kterd mu umoZzni obnovu a rozvoj.

Hodnota se ukazuje jako vyhodné métitko vykonnosti podniku, protoZe ona jedind vyZadu-
je k méfeni kompletni informace. K pochopeni tvorby hodnoty musi ¢loveék pouzit dlou-
hodobé strategické hledisko, fidit vS§echny penéZni toky a pohyby v rozvaze, a musi védét,
jak porovnat penézni toky z riznych ¢asovych obdobi s ohledem na riziko. Odbornici fika-

1313

ji: ,,ptepnéte z ,fizeni zisku‘ na ,fizeni hodnoty**.
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Maximalizace hodnoty znamend, Ze vedeni podniku musi usilovat o co nejvétsi ptinos pro
vlastniky, a to jak v podob¢ podilll na zisku a jednak, a to pfedevsim, formou ziskd plynou-

cich z rtstu cen vlastnickych podilt. [7]

Zakladnim kritériem vykonnosti firmy z hlediska vlastnika je ¢ista sou¢asna hodnota (Net
Present Value — NPV). Jeji propocet nam fekne, nakolik dané rozhodnuti ptispiva ¢i Skodi
vlastnikim. Cilem kazdého vlastnika je, aby mu firma pfinesla vice, nez kolik ho stéla. Pro
vlastnika je hodnota firmy déna tim, co mu je schopna piinést. Pokud firma pfinasi vice,

nez musel vlastnik vynalozit, pfedstavuje to pro n¢ho €isté zvySeni hodnoty. [7, 2]

Tento vztah se da vyjadfit vzorcem:

NPV =-1+PV (1)
kde: NPV........ ¢istd soucasnd hodnota
| S vySe investice vlastnika do firmy
PV........ hodnota firmy pro vlastnika

Pro vlastnika je dostate¢né¢ vykonnd firma s kladnou c¢istou soucasnou hodnotou (tedy
NPV>0). Tedy také plati: cestou k maximalizaci bohatstvi vlastnikii je maximalizace

¢isté soucasné hodnoty.

Kladné NPV je mozné dosahnout pfi splnéni téchto predpokladi:
1. bude tvorena hodnota pro zdkazniky (tzn. produkce musi byt icelnd a pro zdkaznika
vyhodna z hlediska relace uzitku a ceny ve srovnani s konkurenci)

2. proces transformace vstupti na vystupy bude maximalné¢ hospodarny

3. bude zachovédna rovnovédha z4jmu stakeholderi (vSichni ,,zii¢astnéni* na podnikani

firmy) [11]

Z uvedeného je ztejmé, Ze je rtiznad hodnota podniku pro jeho vlastniky a napiiklad pro
vetitele. Na kterou z hodnot se zaméfit pii jejim fizeni? Kterd z nich je klicem k dspéchu

firmy? Tento problém je tématem ndsledujici kapitoly.
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1.3 Shareholder value vs. stakeholder value

Je ztejmé, Ze podnik by mél byt vnimavy k pfdnim a potiebam zdkaznikt, hledat efektivni
vyrobni procesy, peCovat o kvalifikaci a potieby svych pracovnikd, prosadit se v domacim
nebo i mezindrodnim métitku. Mél by tedy uspokojit vSechny stakeholdery. A k nim ne-
odmysliteln¢ patii vlastnici (shareholders). VSem témto subjektim zalezi na dlouhodobé
existenci a dobré situaci daného podniku. Kazdy z nich vSak sleduje svoje zdjmy — napft.
cilem vlastniki je maximdlni zhodnoceni svého vkladu, véfitelé chtéji dostat splatky dluhu
a uroky, zameéstnanci usiluji o maximalni mzdu, dodavatelé se snazi o maximalni ceny a
mnoZstvi dodané produkce, atd. Jak se tedy ukazuje, jedna se o casto znacné protichtidné

cile. Jaké jsou tedy faktory podminujici uspéch firmy a jakym zplsobem je méfit?

Kazdy subjekt, ktery je néjakym zpusobem s ¢innosti podniku spojen, posuzuje svoji
uspésnost podle zhodnoceni své investice a porovnava je s alternativnimi moZnostmi, které
mohl zvolit. Samotny podnikatel v podnikan{ realizuje sviij podnikatelsky zdmér za pouZiti
zdroju (kapitalového trhu, trhu pracovnich sil, surovin, atd.). Za tyto zdroje plati trzni cenu.
To, co mu zustane, pfedstavuje vynos jeho investice. Vlastnici tudiZ nesou nejvétsi riziko.
Vynos by se mél minimélné rovnat vynosu alternativni (stejné rizikové) investice. Pokud je
vynos niZ8i a neexistuje vychodisko pro jeho zvySeni, mél by z tohoto podnikani odejit a
své penize investovat jinde. Tento odchod z podnikani se ale dotkne vSech zii¢astnénych.

Proto by mél byt vynos pro vlastnika alesponi na urovni jeho alternativniho nékladu.

Je zjevné, Ze hodnota firmy je pro jednotlivé stakeholdery odliSna. Kazdy stakeholder po-
suzuje hodnotu firmy podle toho, co do ni vloZil, resp. podle zhodnoceni své investice. Je
dilezité preferovat koncepci shareholder value, nebot’ je to soucasné jedind cesta ke zvy-
Sovani stakeholder value. Pouze v piipad¢, Ze dojde k uspokojeni vlastnika, mtze dojit
k uspokojeni stakeholderii. Rozhodujicimi stakeholdery jsou tedy shareholderi, kteti nesou

nejvetsi riziko. [7]
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1.4 Pristupy k méreni vykonnosti podniku

vz

Standardni metrika, kterou pouZivd dnes$ni metodika fizeni spolecnosti, odpovidd mnohdy
ekonomice vcerejska. Je to metrika ,,industridlni doby*. Jako takova odrazi domnénky a
zkuSenosti z projektt této ekonomiky. Jde o zdédény systém; pfijima ekonomiku perfekt-
nich informaci, raciondlnich o¢ekavéani a hmotnych aktiv. M¢tfi pozemky, stroje, budovy a
zafizeni spole€nosti a jejich hodnotu v souladu s mechanickym modelem ekonomické vy-
konnosti. Problémem je samoziejmé, Ze tento obecny ekonomicky model a tato specificka
meéfitka jiz delsi dobu neodrdzeji cesty novych podnikatelskych piistupti a nové ekonomiky

vubec. [8]

Jist¢ tedy mohu tvrdit, Ze pouzivani ukazateli pro méfeni vykonnosti firem podléhalo
v uplynulém obdobi urcitym trendlim upiednostiujicim jejich vybér pro manazerskou pra-
xi. Masové vyuziti konkrétnich ukazatelii v dané casové epose z nich umoZznilo ucinit uni-
verzaln¢ uznavany ekvivalent pro srovnavani vykonnosti jednotlivych subjektd. Ptiblizny

vyvoj nekterych z nich ilustruje nasledujici tabulka:

Tab. 1.Posun paradigmatu u ukazatelii pri méreni vykonnosti spolecnosti [17)

Epocha
1920 1970 1980 1990 - ...
Du-Pontlv pyrami- | Vynosnost na akcii | Pomér trzn{ k ucetni | Ekonomicka ptidana
dalni rozklad (EPS) hodnoté (M/B Ratio) | hodnota (EVA)
Navratnost investic | Ukazatele majici za | Rentabilita vlastniho | Ziskova marze
(ROI) zéklad pomér Ce- kapitalu (ROE) (Gross margin)
na/Vl. kapital

Rentabilita Cistych Hodnota ptidana
aktiv (RONA) trhem (MVA)
Cash-flow Balanced scorecard
CFROI

Celkové ptijmy
vlastnikti (TSR)
TRADICNI UKAZATELE MODERNI UKAZATELE

< >m:||:»
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1.4.1 Tradiéni ukazatele

K nevyhoddm dosavadnich pfistupii k méfeni vykonnosti patii to, Ze Casto vychazeji pouze
z maximalizace zisku jako zédkladniho cile podnikdni a firmy pouZivaji k vyjadieni svych
cilt znaéné mnoZstvi ukazateld (které jsou Casto neslucitelné). Dalsi nespornou nevyhodu
vidim také v tom, Ze tyto ukazatele jsou konstruovany z Cist¢ tcetnich informaci. Tyto

totiZ nemusi reflektovat skute¢ny stav — dokonce mohou byt vyznamné zavadéjici.

Mezi tradi¢ni ukazatele finan¢ni vykonnosti podniku patfi ptedevi§im ukazatele absolutni
hodnoty zisku (obecnéji vysledku hospodareni), hotovostnich tokt (cash flow) a ukazatele

rentability. Tradicni ukazatele jsem shrnul do nasledujiciho schématu:

Ukazatele zisku

- Cisty zisk (EAT)

- zisk pted zdanénim (EBT)
\ - zisk pred droky a zdanénim (EBIT)
- zisk pred uroky, zdanénim a odpisy
(EBITDA)

Ukazatele
rentability

Ukazatele CF Tradicni ukazatele

- provozni CF

- volné cash flow (FCF) rentabilita trzeb (ROS)

- rentabilita aktiv (ROA)
- rentabilita investovaného kapitdlu (ROI)
- rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

y

statni tradi¢ni ukazatele likvidity, obratovosti, kapitalového

Ostatni trad kazatele likvidity, ob kapitalovéh

ukazatele finané&ni trhu — zisk na akcii (EPS), P/E ratio; souhrnné
L, ukazatele, ...

analyzy

Obr. 1. Rozdéleni tradicnich ukazatelit vykonnosti [vlastni konstrukce]

z w2z

Tradi¢nich ukazatell je uzito ve finan¢ni analyze v praktické casti této prace, proto se ne-

budu zabyvat jejich podrobnéj$im popisem.
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1.4.2 Moderni ukazatele

Moderni ukazatele se snazi o propojeni vSech ¢innosti v podniku i lidi dcastnicich se pod-
nikovych procest, a to jednim zastfeSujicim kritériem — délat vSe pro to, aby byla zvySena

hodnota vloZenych prostredki vlastniky podniku.

Vykonnost podniku méfend na zdkladé ucetnich dat ani nemtze odpovidat ekonomickému
pohledu na vykonnost — Gcetni data byla vytvofena pro jiné dcely. Trh oceniuje vyhodnost
investice na zdklad¢ ofekavanych penéznich toki plynoucich v budoucnu z této investice
prepocitanych na jejich sou¢asnou hodnotu pomoci naklada na kapital jako vyjadreni

miry rizika a zakalkulovani ¢asové hodnoty penéz. [12]

Na zdklad¢ kritiky klasickych ukazateli vznikla kritéria, kterd by m¢l spliovat moderni

ukazatel:

v’ vykazovat co nejuzsi vazbu na hodnotu akcii (shareholder value). Tato vazba by

m¢éla byt prokazatelnd statistickymi propocty;

v umoznovat vyuZit co nejvice informaci a udaji poskytovanych déetnictvim, véetné
ukazatell, které jsou na ucetnich udajich postaveny. Tento pozadavek sméfuje jed-
nak ke sniZeni pracnosti propoctu a jednak ke zvySeni komunikativnosti

s dosavadni praxi;

v’ ptekondvat dosavadni ndmitky proti Géetnim ukazateliim postihujicim finanéni

efektivnost. Pfedevsim je tfeba, aby zahrnoval kalkulaci rizika;

v umoznovat hodnoceni vykonnosti a zdroven i ocenéni podniku.[8]

Vv s

Najit ukazatel (méfitko) vykonnosti, ktery by vyhovél vS§em vyse uvedenym pozadavkim,
je obtizné. Tato skutec¢nost vede k situaci pouzivani raznych ukazatelil a konceptil fizeni

vykonnosti, z nichZ uvedu ty, které jsou ve svété a podnikové praxi nejrozsitencjsi. [7]
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Diskontované cash flow — DCF (Discounted Cash Flow)

Na rozdil od volného cash flow jako absolutni veli¢iny nezohlednujici Cas ani riziko, pfi

wvv_ s

kterém jsou penézni toky produkovany, cash flow diskontované pomoci naklada na kapi-
tal tyto okolnosti bere v ivahu. Tim se stdvd vyhodnym méfitkem vykonnosti podnikt a je
predmétem zdjmu investorti pii hodnoceni vyhodnosti jejich investice pomoci €isté soucas-

né hodnoty nebo vnitfniho vynosového procenta

Trzni piidand hodnota — MVA (Market Value Added)

Kritérium MVA obraci pii hodnoceni vykonnosti pozornost od méfeni tokovych veli¢in
podniku smérem k informacim, které poskytuje o podniku trh. Kritérium je vymezeno jako

rozdil mezi trzni hodnotou podniku a kapitdlem investovanym do podniku. Tedy:

MVA = trzni hodnota - investovany kapital 2)

Toto kritérium vychazi z konceptu, ktery vymezuje zvySovani hodnoty podniku pro vlast-
nika prostfednictvim zvySovani trzni hodnoty podniku. Jako hlavni pfednost tohoto kritéria
se jevi skutecnost, Ze hodnota je uznana trhem, tj. nehrozi na rozdil od informaci vykazo-
vanych podnikem jeji neZaddouci ovlivnéni managementem podniku ani chyba pfi odhadu

budoucich tokll podniku. Ale ani tento ukazatel neni prosty slabych mist:

$ pouzitelné pouze u firem, s jejichZ cennymi papiry nebo podily se obchoduje na

vefejnych trzich;

managementu, a zmeény, které jsou vyvolany celkovym vyvojem ekonomiky (trhti
s cennymi papiry). Neni tedy vhodnou zdkladnou pro hodnoceni dspéSnosti pod-

nikového managementu;

$ nezohlediiuje dal$i zmény hodnoty podniku pro vlastniky (vyplatu dividend,

zpétny odkup akcif od vlastnikt, atd.);

¢ nezohlednuje ocekdvani investord — nezahrnuje poZadovanou miru vynosnosti

investovaného kapitalu;
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Vv

struktury.

Exces Return

Na vyse uvedenou kritiku MVA reaguje kritérium Excess Return. Kritérium vyjadiuje roz-

dil mezi skute¢nou a ocekavanou hodnotou bohatstvi vlastniki. Tedy:

Excess Return, = skuteéna hodnota, — o¢ekavana hodnota, 3)

Skute¢nd hodnota vyjadiuje budouci hodnotu ptinost firmy pro vlastniky, ktera je tvofena
zejména budouci hodnotou vyplacenych dividend, odkoupenych akcif a trzni cenou podilu
v podniku ke konci sledovaného obdobi. O¢ekavana hodnota vyjadiuje o¢ekdvanou hodno-

tu investovaného kapitdlu na konci sledovaného obdobi.

I tento ukazatel je vSak zatiZen jistymi nedostatky. Je mozné jej pouzit pouze pro veiejné
obchodovatelné spolecnosti, jeho konstrukce je zaloZena na stavovych veli¢inach, nelze jej
aplikovat na niz${ trovné podnikového managementu a v neposledni fadé neodliSuje vlivy

ovlivnitelné manazery od vnéjsich faktort.

Celkové jméni akciondiii — TSR (Total Shareholder Return)

Jedna se o ukazatel, ktery dokdze piimo méfit zmény v bohatstvi akcionaii v daném obdo-
bi. TSR je funkci vySe vyplacenych dividend (pfip. zpétnych odkupti akcii) a zvySeni nebo
sniZzeni ceny akcie na konci obdobi v porovnani se za¢itkem obdobi. V procentudlnim vy-
jadfeni je obdobou ukazatele Excess Return, ktery davé vysledek v absolutnim vyjadieni.
Ve své podstaté¢ odpovida pojeti vnitiniho vynosového procenta. Jeho princip je ilustrovan

na nasledujicim schématu:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 21

Trzni cena akcie
(konec 2005)

Trzni cena akcie |......
(konec 2002)

Dividendy Cas

Obr. 2. Princip ukazatele Total Shareholder Return (TSR) [vlastni zpracovani]

Ekonomickd piidand hodnota — EVA (Economic Value Added)

Vzhledem k tématu této prace bude tento ukazatel zpracovan podrobnéji dile v samostatné

kapitole.

Piidand hodnota pro akciondie — SVA (Shareholder Value Added)

s s

Toto kritérium je zaloZeno na predikci budoucich tokd — odraZi piistup k podniku jako spe-
cifickému druhu investice ptinasejici vlastnikovi volné penézni toky. Lze jej vyjadrtit vzta-

hem:
SVAt = SVt - SVt-l (4)
kde: SV;....hodnota podniku pro vlastniky v Case t

pricemZ: SV = soucasna hodnota CF z operativni ¢innosti pro prognézované obdobi + sou-
¢asna hodnota rezidudlni (zbytkové) hodnoty podniku ke konci prognézovaného obdobi +

trZni cena neoperativnich aktiv — ciz{ zdroje
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vv_ o~

Rentabilita investic stanovend na podkladé penéZnich tokii — Cash Flow on Investment

(CFROI)

Ukazatel CFROI srovnava penézni tok spolecnosti plynouci akcionafiim s celkovymi vlo-
Zenymi aktivy, které tento tok vytvareji. Nejdiive se méfi penéZzni toky plynouci vSem
vlastnikiim kapitdlu upravené o inflaci a srovndvaji se s inflaéné€ upravenymi hrubymi
investicemi, které vlozili akcionafi. Pomér hrubych penéznich tokl a hrubych investic se
pak pouziva ke zjiSténi vnitintho vynosového procenta. K tomu je zapottebi urcit délku
ekonomické Zivotnosti odepisovanych aktiv a ziistatkovou hodnotu neodepisovanych aktiv.
CFROI je potom vnitini vynosové procento (IRR), kde je zndm investovany kapital, piijmy
v jednotlivych letech, budouci hodnota neodepisovanych aktiv a doba Zivotnosti investice.

Podstata tohoto méfitka vykonnosti je zndzornéna na obrizku €. 3.

Hodnota  pro-
voznich neodepi-
sovanych aktiv

Brutto cash flow z provoznich aktiv

Ekonomickd Zivotnost aktiv Cas

dl
-
—_ Brutto investice

= odepisovand + neode-
pisovand aktiva

v

Obr. 3. Schéma konstrukce ukazatele CFROI [17]

Pro vypocet ukazatele se pouZzivd vztah:

_ Z + NA
o (1+ CFROI) (1+ CFROI)" (5)
kde: TI...... investice (brutto)

BCF ......brutto cash flow v jednotlivych letech upravené o inflaci
NA........ hodnota neodepisovanych aktiv

| | DU doba ekonomické Zivotnosti

| P jednotlivé roky budouciho obdobi n [12]
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2 EKONOMICKA PRIDANA HODNOTA (EVA)

Pojem ekonomickd pfidand hodnota se v poslednich letech stdle vice prosazuje jak v eko-
nomické teorii, tak, a to zejména, v ekonomické praxi podnikl v zemich s vyspélou trzni
ekonomikou. Autofi metody EVA jsou Americané Stewart a Stern, kteii také metodu
podrobné rozpracovali. Je vSak tfeba poznamenat, Ze metoda EVA je jen konkrétnim, i
kdyZ velmi rozvedenym zpracovianim mySlenky, kterd se v ekonomické literatufe i praxi

objevuje jiZ celé jedno stoleti. [8]

Jednd se o to, Ze je tfeba rozliSovat mezi ziskem, ktery vykazuje dcetnictvi, a tzv. ekono-
mickym ziskem. Ekonomicky zisk dosahuje spole¢nost tehdy, kdyZ jsou uhrazeny nejen
bézné néklady, ale i ndklady kapitdlu — pfedevsim ndklady na vlastni kapitdl. MySlenka
takto koncipovaného zisku se objevuje jiZ u starSich anglickych autord (Marshall). Az do-
neddvna vSak nebyla zndma metodika, kterou Ize spolehlivé ekonomicky zisk v podniku

urcit. Jak napsal Peter Drucker v Harvard Business Review:

,» Dokud podnik nedosahuje zisku, ktery je vyssi neZ ndklady na kapitdl, je vysledkem ztrdta.
NezdleZi na tom, Ze plati dané, jako kdyby mél skutecny zisk. Podnik stdle vraci do ekono-

miky méné, neZ kolik spotieboval. Dokud netvori hodnotu, nici ji.“ [21]

Konstrukce zaloZend na ekonomickém zisku dava tomuto ukazateli jisté vyhody:

&

zahrnuje ndklady investovaného vlastniho kapitdlu

© zahrnuje pouze vynosy a ndklady, které jsou spojeny s hlavni podnikatelskou ¢in-

nosti

© pfi vypoctu ndkladd kapitalu bere v tvahu pouze kapital, ktery je vdzany v akti-
vech vyuZzivanych v hlavni podnikatelské Cinnosti — a to pouze kapitél investort,

ktefi ocekévaji vynos z jeho alokace do podniku

N2

© muze slouZit jako méfitko vykonnosti podniku

© muze byt vyuzita jako koncept fizeni — propojeni vSech ¢innosti podniku i lidi
Ucastnicich se téchto procest, a to jednim zdkladnim kritériem — zvysit hodnotu

vlozenych prostiedk

©  EVA muze slouzit v systému odménovani manazeru, atd.
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Pokud jsem zminil vyhody tohoto ukazatele, musim na tomto mist¢ také uvést jeho nedo-

statky:
N

$

nezahrnuje vliv inflace

Casto problematické stanoveni Cistého provozniho zisku (NOPAT) miZe zpusobit
ur¢ité nepiesnosti. Stern a Stewart identifikovali 164 moznych udprav ucetnich
udaji! Zkusenosti vSak ukazuji, Ze ve vétSin¢ piipadu staci méné ne7z 15 uprav
(Casto kolem péti).

problém vycisleni ndkladii na kapitdl — zvlasté pak vlastni. PouZiti Zadného

z modeld nedava jednoznacny vysledek.

aplikace muize vést k preferenci rozhodnuti vedoucich napi. k omezeni investic-

nich aktivit a tim kratkodobého zvyseni hodnoty EVA

EVA je absolutni ukazatel, coz ztéZuje jeho porovnani. Ale prave kvuli tomu, Ze
jde o konkrétni &islo, jej 1ze samostatné vyuZzit jako kritérium hodnoceni (nepo-
ttebuje srovnavaci standard). Je tedy ziejmé, Ze pouhé porovnani absolutni vyse
EVA neni vhodné pro srovnani dvou podnikl. Tento problém ma ale jednoduché

feseni: porovnani rustu (velikosti zmény) EVA v jednotlivych letech. [7]

w2

Pro dplnost jsem zahrnul pfehledné porovnani vykonnostnich méfitek do ptilohy €. 1.

2.1 Vypocet EVA

V této Casti popisi dva pristupy k vypoctu EVA. Prvni, ekonomicky model, vychazi plné

z poznatkll Stewarta a Sterna. Druhy, tzv. Gcetni model, vychazi z ucetnich dat a jeho vy-

pocet je vyrazné jednodussi. Toto zjednoduSeni samoziejme puisobi na vyslednou ,kvali-

tu* ukazatele. V naSich podminkach se mu ale dava ptfednost a tento zpisob pouziva také

Ministerstvo priimyslu a obchodu. U obou ukazateld je vSak spole¢nd snaha uréit, jak firma

za dané obdob{ pfispcla svymi aktivitami ke zvySeni ¢i sniZeni hodnoty pro své vlastniky.
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2.1.1 Ekonomicky model

Ukazatel EVA je chédpan jako Cisty vynos z provozni €innosti podniku sniZeny o ndklady

kapitélu. Kritérium se nejcastéji vyjadiuje takto:

EVA =NOPAT - C * WACC (6)

kde: NOPAT....... Net Operating Profit After Taxes — zisk z hlavni (operativn{) ¢innosti po
zdanéni

Corieeee, Capital — kapitél vazany v aktivech, kterd jsou vyuZivdna v hlavni (ope-

rativni) ¢innosti = NOA (Net Operating Assets — Cista operativni aktiva)

WACC........ Weighted Average Costs of Capital — primérmné vazené ndklady kapitalu

Jiny zptisob vyjadieni ekonomické ptidané hodnoty muze byt nasledujici:
EVA = (RONA - WACO)*C (7)
kde RONA je rentabilita Cistych operativnich aktiv (NOPAT/C)

Vzhledem k tomu, Ze pravé tento model budu aplikovat na danou firmu, uvedu zde tUpravy

nutné k vymezeni polozek ze vzorce 6.

Vymezeni C (NOA)
Vychodiskem pro vypocet NOA je rozvaha. Je nutné:
= 7 aktiv vydélit neoperativni aktiva

= aktivovat polozky, pokud mozno v trZznim ocenéni, které nejsou v aktivech vyka-

zovany

= aktiva sniZit o nedroceny cizi kapital

Pfi urCovani neoperativnich aktiv je Casto problém stanovit, ktera aktiva maji operativni
charakter a jsou tedy nezbytnd pro ¢innost podniku. Zvlastni diraz se klade na tyto poloz-

ky:

1. Finan¢ni majetek — vyloucime v piipad€, Ze md charakter strategické rezervy, ne-
bo v ptipad¢, Ze dosahuje vySsi ¢astky, neZ je z hlediska provozu nutné. Provozné
nutnou uroven penéZnich prostiedki miZzeme odhadnout napft. absolutni ¢astkou,

¢i pomoci Zadouci tirovné poméerového ukazatele penézni likvidity.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

2.

Finanéni investice — kritériem pro rozhodnuti by mél byt ucel téchto financnich
investic a charakter spojeni mezi podniky, které se pomoci financ¢nich investic
vytvofilo. Pokud maji finan¢ni investice portfoliovy charakter, mély by byt
z NOA vyclenény. Naopak pokud doslo k propojeni mezi hlavni ¢innosti analy-
zované spolecnosti a spole€nosti, do kterych bylo investovano, pak se doporucuje

takovou investici v NOA ponechat.

Nedokoncené investice — tento majetek je obvykle provozné potfebny. Protoze
vSak neni k dispozici pro tvorbu soucasnych vysledki hospodateni, mél by byt

vy€lenén z NOA.

Jind aktiva nepotfebnd k operativni ¢innosti — jednd se o nevyuZité ¢i pronajaté
pozemky a budovy; pohledavky nesouvisejici s hlavni ¢innosti podniku; majetek
provozné mélo vyuZitelny (nepotfebné zasoby, nedobytné, ale vykazované pohle-
davky, ...). Vyloucen by mél byt i majetek, ktery svou povahou patif mezi potieb-

ny, ale podnik jim disponuje v nadbytecném mnoZstvi.

U aktivace poloZek, které v rozvaze chybi, se zamétujeme predevsim na:

1.

2.

Financni leasing — aktivujeme pokud mozno v trzni hodnoté

Ocenovaci rozdily u obéZznych aktiv (pohledavky a zasoby). U zdsob pouzZivime
trzni ceny. U pohleddvek zvaZujeme, zda jsou nadhodnoceny nebo podhodnoceny

z titulu tvorby opravnych poloZek.

Ocenovaci rozdily u dlouhodobého majetku. Zde vznika problém z diivodu pou-
Zivani historickych cen. Ty by mély byt upraveny na reprodukéni ceny (snizené o

redlné opotiebeni).

Aktivace nakladd s dlouhodobymi predpokladanymi tdcinky — jedna se predev§im

o naklady na vyzkum a vyvoj, reklamu, logistiku, restrukturalizaci podniku, atd.

Goodwill — souhrnnd hodnota vSech nehmotnych aktiv, kterd nejsou individudlné
identifikovatelnd a véZi se k podniku jako celku.
Tiché rezervy (vytvofené tmyslné¢) — pokud vedeni podniku tmysIné sniZuje

hodnotu aktiv nebo vytvaii nadbytecné rezervy, je tfeba je zaradit formou ekviva-

lentd vlastniho kapitalu do vlastniho kapitélu.
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Z aktiv vyjmeme téZ nedroceny cizi kapital:

1.

2.

3.

kratkodobé zavazky
pasivni polozky casového rozliSeni

nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky

Vymezeni NOPAT

vvvvv

Jsou-li urcité ¢innosti a jim odpovidajici aktiva zatazena do NOA, musime jejich ndklady a

vynosy zafadit do vypoctu NOPAT.

Pro ur¢eni vySe NOPAT vyjdeme z vysledku hospodareni z béZné ¢innosti a provedeme

ndasledujici dpravy:

1.

Vylou¢ime z finan¢nich nédkladl placené vroky jejich pfictenim zpét k vysledku
hospodateni. Pfi jejich ponechani by se ve vypoctu EVA projevily dvakrat. Jed-
nou pii sniZeni NOPAT, podruhé v nékladech kapitalu.

Vylou¢ime mimorddné polozky, napt. polozky, které se svou vysi nebudou opa-
kovat (odstupné pro vétsi pocet zaméstnancii, prodej dlouhodobého majetku a je-
jich vliv na ndklady a vynosy, rozpousSténi nevyuZzitych rezerv, mimotddné odpisy

majetku, ...)

Zapocitame vliv zmén vlastniho kapitdlu. Zde se projevi pfedevsim vylouceni né-
kladii na vyzkum a vyvoj a jejich nahrazeni odhadem odpist a zvySeni ¢i sniZeni

opravnych poloZek na zasoby a pohledavky.
Ve vazbé na provozné finanéni majetek rozhodneme, v jaké mite je Zadouci od-
povidajici financni ndklady a vynosy v NOPAT ponechat.

NOPAT predstavuje zdanény operativni zisk, proto je nutné opravit vysi dang.
Nejptesnéjsi vysledek ziskdme, vyjdeme-li ze splatné dané pro dany rok a tu sni-

Zime nebo zvySime o dafiovou povinnost z vynost a danové tspory z nakladd, o
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které se NOPAT lisi v porovnani s vysledkem hospodateni za ti¢etni obdobi z vy-

sledovky.[7]

Vypocet ndkladit na kapitdl

Pro vypocet ekonomické pridané hodnoty je nutné definovat naklady na kapital. Pii kalku-
laci EVA se vychazi z vdzenych prumérnych ndkladii na kapital (WACC). WACC je urcen
jako vazeny primér ndklada vlastniho kapitdlu a ndkladt ciziho uplatného kapitdlu ve tva-

ru:

CK VK
WACC:NCK *T—'_NVK *T (8)

kde: WACC...... vdZena primérna hodnota ndkladii kapitalu

CK.......... trzni hodnota troc¢eného ciziho kapitdlu
VK............ trzni hodnota vlastniho kapitdlu
Corvee trzni hodnota celkového kapitdlu (VK + dro¢ené cizi zdroje)
\[o) S ndklady na ciz{ kapital:
Nck =1 * (1 = T), kde i — drokova sazba cizich zdroja, T — danova sazba
NvK eeereeenne ndklady na vlastni kapitél (také oznacovany r.)

Naklady na vlastni kapital jsou dany vynosovym ocekavanim piislusnych investord. Vy-
nosové ocekavani je nutno odvozovat z mozného alternativniho vynosu kapitalu s ptihléd-
ni. Piistupt k feSeni uvedeného problému je celd fada. Na odhad ndklada vlastniho kapitdlu
se ve vyspélych zemich pouZivd model ocetiovéani kapitidlovych aktiv (CAPM), model
diskontovanych dividend, postup zaloZeny na pfipocteni rizikové pfirdzky (sloZené z rizi-
kové ptirdzky za podnikatelské, financni riziko, za sniZenou likviditu, piip. dalsi rizika)
k bezrizikové drokové sazbé. Piipadné se tyto naklady urCuji na zdklad¢ primérné rentabi-
lity vlastniho kapitdlu v odvétvi. Jejich aplikace je uvedena v praktické Casti této prace,

proto se zde jimi podrobnéji zabyvat nebudu.

Pti stanoveni naklada na cizi kapital je situace o néco jednodussi. Ndkladem tohoto kapi-
talu je urok, ktery podnik nese, tj. drok, ktery plati podnik véfiteli, snizeny o tzv. datiovy

Stit (droky jsou danové uznatelny naklad). Pokud je drok proménlivy, napt. vdzan na nékte-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

rou z vyhlasovanych bankovnich sazeb s pevnou procentni ptirdzkou, je dilezité znat ra-

tingové hodnoceni podniku a prognézu zakladnich makroekonomickych velicin.

vvvvvv

domit si skutecnost, Ze kapitdl néco stoji, Ze neni zadarmo. [12, 7]

2.1.2  Uketni model

Vzhledem ke slozitosti tiprav ucetnich vykazl i vypoctu nakladl na kapitél, je u nékterych
podnikl nebo instituci provadéjicich analyzy vykonnosti podnikii evidentni snaha o zjed-

noduseni vypoctu EVA.
V CR se uplatnil model manZelti Neumaierovych:
EVA=CZ-r.* VK )
Je moZna také modifikace:
EVA =(ROE - r) * VK (10)

Zvlast vhodné pro srovnani v ¢ase nebo mezi podniky je tzv. spread (ROE — r.). Je nutné
vSak pfipomenout, Ze tento ptistup vychdzi z neupravenych dcetnich veli¢in zisku po zda-
néni a vlastniho kapitdlu podniku. Proto Ize brat vysledky vypoctu pouze jako orientacni a

vyuZivat tento piistup pouze v piipad¢, Ze nejsou dostupnd data pro tpravy. [25]

2.2 Vyuziti ukazatele EVA

Ukazatel EVA se stal nejvice rozSitenym méritkem vykonnosti pti aplikaci hodnotového
fizeni. Mezi jeho ptednosti patii také jeho mnohostranné vyuziti. Nékolik variant vyuZiti
tohoto ukazatele zde proto vyjmenuji:

1. VyuZiti pro investicni rozhodovdni — celopodnikové zavedeni modelu investi¢nich

kalkulaci na bazi EVA nabizi moZnost sjednotit investi¢ni kalkulace naptic¢ celym

podnikem.
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2. VyuZiti EVA pro ocenéni podniku — ocenovani podniku pomoci EVA je vyznamné
predevsim proto, Ze postihuje hlavni faktory tvorby hodnoty podniku (trzZni hodnota

podniku = investovany kapitdl + souc¢asnd hodnota budoucich EVA)

3. VyuZiti EVA pro odménovadni — s pouZitim ukazatele EVA lze sjednotit cile a zjmy

vlastnikt s cili a z4jmy managementu.

4. Zdklad integrovaného systému financniho vizeni ve spolecnosti — ukazatel EVA je
potieba propojit s klicovymi strategickymi cili a provoznimi kritérii. K tomu slouZi
manaZersky nastroj EVA Drivers (propojeni ukazatele EVA s poloZzkami vysledov-
ky a rozvahy a kli¢ovymi provoznimi strategickymi charakteristikami). Ukazatel
EVA je pak jednoticim prvkem systému spojujicim rizné oblasti a funkce spolec-
nosti. S jeho pomoci lze sladit usili sméfujici ke zvySeni vykonnosti spolecnosti.

[17]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

3 KOMPLEXNI PRISTUP K MERENI VYKONNOSTI

V minulosti byla vyvoji ukazateli vénovana pomérné¢ mald pozornost. Byly pouZzivany
ukazatele zalozené na Cist¢ ekonomickych kritériich, posuzujicich vyvoj ekonomickych

veli¢in a zmény v majetku a eventudlné kapitalu podnikatelskych subjekta.

Zakladnim problémem hodnoceni spolecnosti na zdklad¢ ekonomickych ukazatelt je dis-
proporce, Ze toto hodnoceni poddva piedevsim retrospektivni pohled na hodnoceny sub-
jekt a jeho vypovidaci schopnost o perspektivach spolecnosti je omezena. Klasické financ-
ni ukazatele obvykle nezahrnuji samostatné hodnoceni takovych €initeld, jako je mira ino-
vativnosti, rist podnikové intelektudlni zdkladny, droven spokojenosti zdkaznikl, mira

motivace zaméstnancu, apod.

Moznosti, jak identifikovat faktory podilejici se na rozvojovém potencidlu spolecnosti, je
zavést dalsi skupinu mimoekonomickych ukazatelu, jejichz prostfednictvim by byly in-

terpretovany cile vykonnostniho rtistu spolecnosti.

Zahrnutim i mimoekonomickych ukazatelti vznikd komplexni pristup k méfeni vykon-
nosti. Cilem zde jiZ neni primarn¢ méfit vykonnost, ale fidit vykonnost spolecnosti, a to
zamérnym ovliviiovanim faktorti vykonnosti. V souvislosti s aktudlnimi pohledy na prospe-
ritu spole¢nosti nabyva na vyznamu vytvafeni konkuren¢ni vyhody, coZz vyrazné posiluje

inovacni aktivity a rozvojovy potencidl spolecnosti. Tento trend se odraZi ve struktufe uka-

zatell slouZzicich ke komplexnimu hodnoceni firem.

Nechci se zbytecné vzdalovat od zadani a cilt této prace, ale presto uvedu dva piiklady
komplexniho pfistupu k méteni vykonnosti firem. Domnivam se totiZ, Ze jakkoli dokonaly
ukazatel nemlze ziistat osamocen pii hodnoceni vykonnosti firmy — vZdy musi byt soucasti
urcitého systému popiipad€é doplnén dalsimi. Jen tak je mozné ziskat dplny a pravdivy ob-

raz o naplnovani cili podniku.

3.1 Evropsky model podnikatelské tispésnosti (EFQM)

MYz M2

Model EFQM vznikl jako nastroj pro uspésné fizeni firem a jeho prostfednictvim dochazi
rovnéz k cilenému a systematickému uspokojovani potieb zdkaznika spolecnosti. Tim ply-

nule navazuje na systém certifikaci ISO 9000, ktery klade diiraz na procesni fizeni podniku,
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na méfeni vysledkl téchto procesii a neustdlé zlepSovani ve firmé. Principy hodnoceni a
prislusna kritéria vypracovala na pocatku tohoto desetileti Evropskd nadace pro manage-
ment kvality (European Foundation for Quality Management) se sidlem v Bruselu. Nadace
kaZzdoro¢né€ udili prestizni cenu za jakost (The European Quality Award — EQA) nejlepSim
podnikiim. Model je zaloZen na deviti kritériich, které nesméetuji hodnoceni jen do oblasti
jakosti vyrobk ¢i sluZeb (management kvality), nybrZ i do sféry hodnoceni drovné fizeni a
fungovani firmy, tzn. kvality managementu. V poslednim obdobi se k modelu zacinaji

pozitivné stavét i struktury EU.

Soucasti modelu je téZ jednoduchd metodika urcujici, jak md organizace postupovat na
cesté k uspésnosti oznacovand jako RADAR. Spolecnost ma urcit svoje cile (Results), déle
zvolit vhodné piistupy (Approach) pro dosaZzeni cili a takto uréené piistupy rozvijet
(Deployment), ddle ma hodnotit (Assesment) a prezkoumavat (Review) fakticky dosazené

vysledky.

Hlavni oblasti — kritéria jsou: vidcovstvi, politika a strategie, persondlni fizeni, zdroje a
partnerstvi, procesy, spokojenost zaméstnancti, spokojenost zdkaznikt, vliv na spolecnost a

méfeni vykonnosti spolecnosti. [17]

3.2 Model Balanced Scorecard

Balanced Scorecard (BSC) je tucelové strukturovany model strategie spolecnosti a néstroj
jeji implementace, ktery s vyuZitim financnich a nefinancnich strategickych cilii, ukazatela
vykonnosti, pfisluSnych indikétord a strategickych iniciativ, popisuje predstavu o budouc-
nosti spolecnosti a zptisobu jejtho napliiovani konkrétnimi akcemi a rozhodnutimi. Jde o

s vz

prumét poslani a vize do akci tak, aby se staly integralni ¢asti strategického fizeni a podpo-
rovaly dosazeni finan¢nich cili — dominantnich zajmt vlastnikt (akciondit). BSC ma za
cil vytvaret predpoklady pro jednoznacnou formulaci strategie a jeji shodné vnimani v celé
spolecnosti, prithledné a jasné propojit dlouhodobé strategické cile a zpiisob jejich zabez-
peceni v podnikatelském planu. Tento pfistup umoziuje jak fidicim pracovnikim, tak i
zaméstnanciim nalézt svoji pozici v fetézci tvorby hodnoty a identifikovat piinosy pro spo-

le¢nost dosazenim dil¢ich cila, které jsou propojeny s vykonnosti a smétuji k naplnéni fi-

nancnich cili spolecnosti. Systém BSC zamétuje dsili na provadéni zmén, které prokaza-
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telné¢ podporuji tvorbu pfidané hodnoty internich procest. Pfitom podporuje vytvareni
zpétné vazby postupem, ktery respektuje proces ,,uceni se* spolecnosti, tj. provétfovani sta-
vajici strategie (véetné ukazatelti, indikatort, iniciativ a akci) a jeji trvalou kontinudlni ak-

tualizaci.

Model BSC je zaloZen na ctyfech kritériich — tzv. perspektivach: finan¢ni perspektiva, za-

kaznicka perspektiva, perspektiva internich procest a perspektiva uéeni se a rastu. [12]
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II. PRAKTICKA CAST
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4 JIHOMORAVSKA PLYNARENSKA, A.S.

Jihomoravskd plyndrenskd, a.s. (ddle JMP, a.s.) je nejvetsiregiondlni plyndren-
skou distribuéni spoleénosti v Ceské republice, ktera zabezpetuje dodavku zemniho plynu
zékaznikim vSech kategorii v krajich Jihomoravském, Zlinském, Vysocina a castecn€ i
Olomouckém, Pardubickém a Jihodeském. M4 nejvétsi pocet zdkazniku v ramci Ceské
republiky a dosdhla nejvyssiho objemu prodeje zemniho plynu v Ceské republice, jak do-

klada graf.

18% 12%
1%
4%

25% 8%

10% 12%

mPP ESTP oJCP OZCP oSCP mVCP oJMP mSMP

Obr. 4. Podil regiondlnich distribucnich spolecnosti (RDS) na spotrebé zemniho
plynu v CR [22]

4.1 Historie spole¢nosti

ve vyvoji spolecnosti.

V roce 1840 byla v Brn¢ ustavena ,,Brnénska spole¢nost pro osvétlovani plynem®. 24. led-
na byla uvedena do provozu plyndrna pro osvétleni ulic Brna svitiplynem. Tato plyndrna
byla postavena soubézné¢ s plyndrnou v Praze - Karling. Ve mésté Brn¢ bylo rozsviceno 200

plynovych lamp, které nahradily olejové osvétleni, dosud v ulicich uzivané.

Po 2. sv. vélce byla plyndrna v Brné€ prakticky zcela zni€ena, kdyZ byla ptfi opakovanych
leteckych dderech zasaZena celkem 38 pumami. Do provozu byla znovu uvedena az v lis-

topadu 1945. 24. fijna 1945 podepsal prezident Benes dekret o zndrodnéni dold, nékterych
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primyslovych podnikii a plyndren. Organizacné¢ byly plyndrenské podniky zaclenény do

energetickych zavoda (CEZ) v Praze.

1. ledna 1994 byly Jihomoravské plynarny transformovany do Jihomoravské plynarenské,

a.s. - pocatek nové éry spolecnosti.

1. dubna 2001 zacala JMP, a.s., uctovat svym zdkaznikiim dodavky zemniho plynu misto v
dosavadnich metrech kubickych v kilowatthodindch. V Ceské republice byl zahdjen nejvét-

$1 evropsky privatizacni projekt plynarenstvi.

V roce 2002 Fond narodniho majetku Ceské republiky a némecké spole¢nost RWE Gas
AG podepsali smlouvu o prodeji spolecnosti Transgas, a.s., a regiondlnich distribu¢nich
spolecnosti véetné Jihomoravské plynarenské, a.s. Bylo otevieno moderni zdkaznické cent-

rum v Brné€. [26]

4.2 Predmét ¢innosti

Poslanim spolecnosti je zdsobovani zdkaznikti zemnim plynem a poskytovani profesiondl-
nich sluzeb, souvisejicich s dodavkou tohoto druhu energie; sprava, provoz, udrzba a re-

konstrukce distribucni soustavy; dispecerské fizeni té€to soustavy.

Jihomoravska plyndrenskd, a.s., je nejvétsi regiondlni plynarenskou distribuéni spolecnosti
v Ceské republice s vice nez 25% podilem na trhu. Zabezpeduje doddvku zemniho plynu
zékaznikim v krajich Jihomoravském, Zlinském, Vysocina a ¢astecné i Olomouckém, Par-

dubickém a Jihoceském.

Podil na zakladnim kapitaly v %%

EEEEN

EEEER 50,12 - RWE Gas International B.V.
EEEENE

..... +Tra|ns¢]as, a. 5.

EEEEN

HEEEEN W 43,73 - E.ON Czech Holding AG
EEEEN

EEEEE W 5,10 —ostatnl préwnickd osoby
EEEEN

HEEEER W 0,57 -méstaa obee

W 0,48 —fyzické osoby

Obr. 5. Piisobnost JMP, a.s. v ramci CR a struktura hlavnich akciondrii [26]
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4.3 Charakteristika plynarenstvi v CR

Plynérenstvi se zdsadné odliSuje od odvétvi elektroenergetiky a teplarenstvi, a to tim, Ze se
jedna o trh, ktery je téméf stoprocentné zavisly na cizich zdrojich. Cesky plyndrensky trh je
sloZen z jedné prepravni spolecnosti — spolecnost RWE Transgas, a.s. (RWE TG) a déle z
osmi regiondlnich distribuénich spole¢nosti (RDS), jejichZ zatfizeni je pfimo napojeno na
pfepravni soustavu — Prazskd plyndrenskd, a.s. (PP), SttedoCeskd plyndrenskd, a.s. (STP),
Jiho&eska plyndrensk4, a.s. (JCP), Severogeské plynarensk4, a.s. (SCP), Zapadoceskd ply-
narenska, a.s. (ZCP), Vychodoceska plyndrenska, a.s. (VCP), Jihomoravska plynéarenska,
a.s. JMP) a Severomoravska plynarenskd, a.s. (SMP). Mimo JCP a PP pati{ viechny ostat-
ni regiondlni distribu¢ni spolecnosti a pfepravni spolecnost do plynarenské skupiny RWE

Group.

Vlastni zdroje zemniho plynu v CR tvoif méné neZ 1 % domadci spotieby. Jedna se prede-
v§im o t€Zbu zemniho plynu na jizni Moravé (do distribucni sité bylo v roce 2004 dodano
41,7 mil.m’) a o tzv. degazaéni plyn z &ernouhelnych dolii na severni Moravé (doddno 8,1
mil.m?). Je tedy nutné zemni plyn dovézet, pfevdznou vétSinu z Ruska prostfednictvim
firmy Gazexport a mensi mérou z Norska od konsorcia mistnich producenti (Mobil Explo-
ration Norway, Norsk Agip, Norsk Hydro, Norske Conoco, Statoil, TotalFinaEIf). CR je
dalezitou spojnici mezi vychodni Evropou, Ruskem a zdpadni Evropou (Némecko, Fran-
cie), to je dano tim, Ze pres nase uzemi vede ,,Tranzitni plynovod* spojujici ruska téZebni
pole s odbérateli na zdpadé. Plyndrenskd soustava CR je tak podstatnou mérou zaloZena na
tranzitu, ktery v soucasné dobé zajist'uje na vstupu cca 120 mil.m*/den pfi 20 °C tranzito-
vaného plynu. Tranzitni soustava je zdrovenn z Casti vyuZivdna pro domdéci pfepravu, pro

porovndni se jednd o cca 30 mil.m*/den (20 °C) prepravovaného plynu.

V soucasné dobe¢ je pro tuzemskou spotfebu vyuzivano sedm podzemnich zdsobnikt plynu,
které jsou na tizemi CR, a déle jeden zahrani¢ni podzemni z4sobnik na Slovensku. Schop-
nost vytvofit zdsobu pro zimni obdobi se pohybuje kolem jedné ¢tvrtiny celkové ro¢ni spo-
tteby zemniho plynu. Pomér skladovaci kapacity k celkové ro¢ni spotiebé¢ je tak v evrop-
ském porovnani nadprimérny. Z nasledujiciho obrazku je patrny systém plynarenské sou-

stavy spolu se systémem podzemnich zasobnikii v CR. Na vstupu do Ceské republiky je
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hrani¢ni preddvaci stanice (HPS) Lanzhot na hranicich se Slovenskem. Na opacné strané

plynovodu na hranicich s Némeckem je HPS Waidhaus a HPS Olbernhau. [22]

Hra-:&ec.Kralwé

Pardubice
L]

HPS WADHAUS

= = =ac
VPS Tvirkovice  KS Viesslin L.
Coské Buddjovice

Obr. 6. Systém plyndrenské soustavy a podzemnich zdsobnikii v CR [22]

4.3.1 Konkurence v odvétvi

Na trhu zasobovani energiemi v regionu jizni Moravy ptsobi celd fada konkurenc¢nich sub-
jekti, pricemz ke stfetu v boji o zdkaznika dochdzi predevsim mezi plynarenskymi, elek-
troenergetickymi a teplarenskymi podniky. Konkurence uvnitt plyndrenského odvétvi je
pomérné nizkd — je determinovana regiondlnim vymezenim pusobnosti plyndrenskych dis-
tribu¢nich spolecnosti. Tato situace byla zavérem roku 2001 podpoiena rozhodnutim vlady
Ceské republiky o privatizaci ¢eského plyndrenstvi jako celku ve prospéch jednoho strate-
gického investora. Za kliCovy faktor konkurenceschopnosti zemniho plynu povazuje JMP,
a.s., jeho cenovou relaci k substitu¢nim paliviim, jelikoZ investi¢ni rozhodovani budouciho
zékaznika pfi volbé energetického média je do zna¢né miry ovlivnéno budoucimi provoz-
nimi néklady na toto médium (at’ jiZ pro vytapeéni, ohfev TUV, vateni, technologické ucely,

vyrobu elektrické energie, chladu nebo pro jiné ucely).
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4.4 Zaméstnanci

Vzhledem k restrukturaliza¢nim opatfenim se pocet zaméstnanct snizuje (viz. graf nize).

V roce 2004 primérnd mzda ve spolecnosti dosahovala vyse 23 212,- K¢.
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Obr. 7. Vyvoj poctu zaméstnancii JMP, a.s. v letech 2001 — 2004
Spolecnost klade diraz na splnéni kvalifikacnich predpokladii pro pozice vyzadujici od-
borné plyndrenské a legislativni vzdélani. Vybrani jedinci proto absolvuji kurzy manazer-

skych dovednosti, profesni rozvojové seminife zaméfené na komunikaci se zdkazniky a

tymovou spolupraci.

e

44%

O vysokoSkolské vzdélani @ stfedoSkolské O wucen O zakladni

Obr. 8. Kvalifikacni struktura zaméstnancii spolecnosti
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4.5 Budoucnost

Dlouhodobou strategii spolecnosti je:

= udrZet i po roce 2007 tradi¢né silnou pozici na plné€ liberalizovaném trhu se zem-

nim plynem;
= zustat dlouhodobé stabilni a vynosnou investici pro akcionafe;

= vyhledavat doplitkové rozvojové projekty, které by mohly vhodnym zplisobem

rozsitit oblast podnikani JMP, a.s.

4.5.1 Obchod se zemnim plynem

v v

Spolecnost si chece udrZet stavajici portfolio zdkaznikl i na otevieném trhu, rozsitit prode;j
plynu novym zdkazniktim a zdkaznickym skupindm. V rdmci této strategie je pfipravovan
novy typ smluvnich vztahti zejména pro zakazniky z oblasti velkoodbéru. Pro vSechny za-
kazniky jsou pfipravovany nové produkty, které vyjdou vstiic jejich individudlnim potie-

bam a budou pfitom reflektovat podminky liberalizovaného trhu.

4.5.2 Finan¢ni zaméry

V ramci financni strategie bude spoleCnost ddle pokracovat v jiZz zapocatém zvySovani

efektivity ve vSech svych €innostech. Hlavnimi cili jsou:
= byt kapitdlové silnd a stabiln{ firma
= optimalizace a racionalizace vyuZivanych aktiv a vnitinich procesi
= racionalizace v§ech ndkladovych polozZek
= sméfovani investic do hlavniho pfedmétu podnikani

= trvale zvySujici se vynosnost akcif [26]
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5 FINANCNI ANALYZA

Jihomoravska plyndrenskd, a.s. vznikla 1. ledna 1994. Firmu lze zatadit podle klasifikace
odvétvovych a ekonomickych ¢innosti do OKEC 40 (Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a
tep. energie). Pro potieby této finanéni analyzy byly pouZity hodnoty let 2001 — 2004. Uda-
je za rok 2005 nebyly pouzity ze dvou diivodu. V prvni fad¢ byly jiz zpracovany podle me-
zindrodnich dcetnich standardd (IAS/IFRS). Pfi uziti téchto dat by byla porusena zakladni
zésada zpracovani finan¢ni analyzy — zdsada konzistence (metodické stdlosti). Druhym

diivodem bylo jejich pozdni zveiejnéni. Udaje jsou uvedeny v tisicich K&.

5.1 Pouzity postup pri finan¢ni analyze

Pti analyze je vZdy primarni analyza ucetnich vykazi, tzn. rozvahy, vykazu zisku a ztraty a
vykazu cash flow. Nasleduje zhodnoceni vSech sloZek finanéni rovnovéhy: zadluZenosti,
likvidity, rentability a aktivity. To predpoklddd vybér vhodnych finanénich kritérii (ukaza-
telit), jejich spravné naplnéni z financnich vykazl a porovnani jejich hodnot v Case a se
situaci v odvétvi, do kterého analyzovany podnik patii. Porovnani téch nejvyznamnéjSich
ukazatelti jsem shrnul formou Spider grafu — zde jsem kromé srovnani s odvétvim pouzil
benchmarku se SMP, a.s., coby druhou nejvétsi plyndrenskou spolecnosti (méfeno podle
objemu prodaného zemniho plynu). Pro doplnéni jsem pouzil také n€kterych ostatnich uka-
zatelll a souhrnnych ukazatel. Kvili srovnatelnosti s odvétvim jsem do vypoctli nezahrnul
mimorozvahové poloZky — jde piedevsim o majetek potizeny formou leasingu. Tyto a jiné
upravy jsem provedl pii vypoctu ekonomického modelu EVA (viz. déle). Zavér predstavuje
shrnuti a interpretaci vysledkt. Pro svou obsdhlost jsem vypocty finan¢ni analyzy zahrnul

do pfilohy €. 2.
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5.2 Spider graf

Spider graf umoZziuje rychlé a prehledné vyhodnoceni postaveni ur¢itého podniku v fadé
ukazatelti vzhledem k odvétvovému priméru (mozné vsak je i srovnani s nejlepsim, nebo
konkuren¢nim podnikem). Hodnota ukazatele pro analyzovany podnik je vyjadiena jako
procentni podil hodnoty odvétvi, do kterého podnik naleZi, nebo pouZzitého benchmarku. U
ukazatelti, které je Zadouci minimalizovat (napf. doba inkasa pohleddvek), poc¢itime pte-
vracenou hodnotu. Zvlastni pozornost se musi vénovat ukazatelim, které maji nabyvat op-
timalni hodnoty (ukazatele likvidity). Prili§ vysoké hodnoty riznych stupna likvidit totiz

spiSe svedci o jejich neefektivnim umisténi v obéZném majetku.

Tab. 2. Kritéria Spider grafu pro rok 2004

Porovndni roku 2004 JMP, a.s. | SMP, a.s. | Odvétvi
A.1 Rentabilita vl. kapitalu 9.9 % 8,2 % 8.8 %
Rentabilita | A.2 Rentabilita celkového kapitalu 6,2 % 5.8 % 8,2 %
A.3 Rentabilita trzeb 4,6 % 3,5 % 9.9 %
B.1 BéZna likvidita 0,7 1,42 1,33
Likvidita |B.2 Pohotova likvidita 0,7 0,86 1,15
B.3 Hotovostni likvidita 0,00007 | 0,00007 0,21
C.1 Celkova zadluzenost 57 % 48 % 36 %
ZadluZenost | C.2 Mira zadluZenosti 1,33 0,92 0,57
C.3 Kryti stalych aktiv dlouh. kap. 0,74 0,90 0,98
D.1 Obrat aktiv 0,94 0,80 0,61
Obratovost | D.2 Obrat pohleddvek 2,33 3,24 3,6
D.3 Obrat zasob 2 146 1616 19
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\ — JMPCJ— SMP ‘

Obr. 9. Spider graf — JMP, a.s. a SMP, a.s.

——J\WP Odvétvi ‘

Obr. 10. Spider graf — IMP, a.s. a odvetvi
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5.3 Zavér k finan¢ni analyze
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Obr. 11. Klasické ukazatele vykonnosti — JMP, a.s.

Firmu je nutné posuzovat vzhledem k odvétvi, ve kterém putisobi, tedy jinak nez ,,klasické*

prumyslové firmy.
Z provedené analyzy mi jednoznacné vyplynuly tyto skutecnosti:
= trvald financ¢ni stabilita podniku

= prevzeti firmy silnym zahranicnim subjektem a zavedeni restrukturalizacnich

opatieni, které se projevily ve zvyseni efektivity a rentability podnikani
= efektivnéjsi naklddani s finanénim majetkem prostfednictvim cash poolingu

= radikalni sniZeni ciziho troceného kapitalu a z néj placenych trokt

Nyni shrnu hlavni charakteristiky podrobné&ji. Firma pracuje s obrovskym objemem dlou-
hodobych aktiv. V pribéhu sledovaného obdobi se zfeteln¢ projevila snaha o zachovani
pouze toho majetku, ktery bezprostiedn¢ souvisi s hlavni ¢innosti podniku. Nadbyte¢ny
majetek je postupné proddvan. Byl zaveden moderni informacni systém (mySAP.com),
jehoz udkolem je nejen zvyseni efektivnosti vnitropodnikovych procest, ale také kvalitni

obsluha zakazniku.
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Finan¢ni analyza déle vykdzala zvySenou turoven zadluzeni vic¢i odvétvi i zvolenému
benchmarku, ale ani zde neni divod k pfehnanym obavam. Na zadluZenost maji totiZ nej-
vyznamnéj$i vliv pfijaté zdlohy. Tyto nelze chdpat jako klasické zdvazky splatné
k urc¢itému dni. Naopak zde musim opét poukdzat na minimélni vyuZiti ciziho troceného
kapitdlu. Diky pfesnému planovani penéznich tokd a vyuzivani systému cash poolingu fir-
ma nemd se zadluzenim jakékoliv problémy. S tim je také samoziejmé spojena vysoka
likvidita podniku — i kdyZ to pifimo z ukazatell financ¢ni analyzy nevyplyva.

Vv s

Analyza také prokazala efektivnéjsi vyuziti majetku spolecnosti viici odvétvi 1 vici pouZi-

tému benchmarku (SMP, a.s).

Dale se zde projevila nepouzitelnost souhrnnych ukazatelt pro podniky v daném odvétvi —
ze dvou pouzitych dava kazdy z nich naprosto rozdilny pohled na situaci podniku. Dtivod
je ale zfejmy — nebyly konstruovéany pro sledovany druh podniku. Tyto ukazatele také zto-
toznuji ,,nemocny** podnik s podnikem s ohroZenou likviditou. To ale, jak jsem jiZ uvedl, u
JMP, a.s. neptipada do tvahy — likvidita je sice niZsi, neZ jsou stanovené limity, pfesto je
ale nad odvétvovym primérem. Po zavedeni cash poolingu pak jiZ o ohrozené likvidité
nemiiZe byt fe¢ vlibec. Tyto zdsadni informace vSak predkladané souhrnné ukazatele nezo-

hlediuji.

Vzhledem k tomu, Ze firma ptisobi na regulovaném trhu, doporucuji nasledujici opatieni.
Pti tvorbé zisku, kdy je strana vynost regulovana, je nutné zamérit rizeni firmy na jeji nd-
klady. Proto by neméla ustdvat aktivita zaméfend na zvySeni efektivity kazdé koruny na-
kladii. At uz jde o mnozstvi pouzitého majetku (odprodej piebytecného), ptes osobni na-
klady, a7 po danovou optimalizaci. Zv1asté v tomto piipad¢, kdy jsou vynosy regulovany, je
vhodné dusledné dodrzovat principy hodnotového fizeni a pfijimat jen takové projekty,
které vedou ke zvySeni hodnoty firmy pro akciondfe. Proto si myslim, Ze pfi posuzovani
projektt a ¢innosti firmy je nutné brat v ivahu ndklady, které nejsou pfimo v ucetnim sys-
tému zachyceny. Mam na mysli predevsim ndklady na kapitdl firmy (tedy i vlastni!). Proto-
Ze jen dislednym fizenim efektivity vynaloZenych prostiedki miiZe byt zachovan rostouci

trend ziskl spolecnosti.
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Pfi rostouci mite deregulace odvétvi bude mit také ¢im dal tim vétsi vliv na hospodareni
firmy zékaznik. Proto by mél byt za vysledkem kazdé Cinnosti firmy praveé spokojeny zd-

kaznik.
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6 VYPOCET EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

6.1 Vymezeni Cistych operativnich aktiv (NOA)

Pfi vypoctu NOA vychdzim z rozvahy (tzv. majetkovy ptistup), pficemz provedu nésledu-

jici operace, kterymi upravuji polozky aktiv:
% aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykdzdny
% vy€lenéni neoperativnich aktiv

% sniZeni aktiv o netrodeny cizi kapital

6.1.1 Aktivace polozek
= Leasing

JMP, a.s. pofizuje formou leasingu plyndrenské zatizeni a potrubi. Pro aktivaci leasingu
jsem pouzil hodnotu leasingovych zavazkt ve sledovaném obdobi.
Tab. 3. Zdvazky z leasingu

(v tis. K¢) 2000 2001 2002 2003 2004
Aktivace leasingu | 394 085 | 297234 | 165286 | 56 835 8071

=  QOcenovaci rozdily u dlouhodobého majetku

V této kategorii neprovedu Zadnou korekci aktiv, protoZe se podnik snazi o zachyceni real-

né hodnoty majetku jiz ve své rozvaze.

= Aktivace nakladu s dlouhodobymi predpokladanymi aéinky

vvvvvv

dem k tomu, Ze analyzovany podnik se sdm vyvojem a vyzkumem nezabyvd, nebude Zadna

aktivace provedena.
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=  Goodwill

Tato hodnota nebyla firmou vyc¢islena a tudiZ jsem ji pro dcely této prace nemél
k dispozici. Ptesto provedu alespon jeji hruby odhad, protoZe se domnivam, Ze tato poloz-
ka neni u JMP, a.s. zanedbatelna. Na zdklad¢ znalosti trznich cen akcii byla vyse goodwilu

odhadnuta v tabulce ¢. 4.

Jedna se skutec¢né¢ o velmi hruby odhad, protoZe ani vSechny akcie nejsou na vefejném trhu
obchodovany. Z celkového poctu akcii 1 493 046, jich je na Burze cennych papird Praha
obchodovano 985 409.

Vysledkem vypoctu budou tedy dvé hodnoty EVA. EVA;, kterd nezohlediiuje Goodwill a

EVA,;, ktera tuto jist€ vyznamnou polozku zahrnuje.

Tab. 4. Odhad hodnoty Goodwill

2000 2001 2002 2003 2004
Ucetni hodnota majetku (viis. K | 12 861 485 | 14257 109 | 15980 711 | 15777 335 | 14 733 542
Pocet akcif (ks) 1493046 | 1493046 | 1493046 | 1493046 | 1493046
TrZni cena akcie (K¢) 2 690 3255 4 000 3990 3990
Goodwill 1328811 | 2172382 | 3284701 | 3269 771 | 3269 771

=  Tiché rezervy (vytvoiené imysiné)

s s

Vedeni podniku imysIné nesniZuje hodnotu aktiv, ani nevytvaii nadbytecné rezervy, proto

tato polozka vysi aktiv neovlivni.

6.1.2 Vyclenéni neoperativnich aktiv
= Kratkodoby finan¢ni majetek

Kratkodoby majetek vylouc¢ime v piipadé, Ze ma charakter strategické rezervy, nebo
v pfipadé, Ze dosahuje vyssi ¢astky, neZ je z hlediska provozu nutné.

ol

Pro rok 2000 jsem vzhledem k vySsi hotovostni likvidit¢ vaci odvétvi (JMP, a.s. — 0,36;
odvétvi — 0,26) upravil kratkodoby financni majetek o 661 036,- tis. Ké. Tim KFM bude ve
vysi 1 708 285,- tis. K¢.

V roce 2001 provedu tpravu — hotovostni likvidita byla vyssi nez primér v odvétvi (JMP,

a.s. — 0,28; odvétvi — 0,19; tpravu provedu na hodnotu 0,2). Pro rok 2001 je tedy stanovena
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vySe kratkodobého finan¢niho majetku na 1 600 000,- tis. K¢. Z ptivodni vySe tedy vycle-
nim 641 692,- tis. K¢.

Pro rok 2002 neprovedu zadnou korekci, protoZze vySe hotovostni likvidity byla totoZna

s odvetvi.

V letech 2003 a 2004 taktéZ neprovedu tpravu, i kdyZ hodnoty hotovostni likvidity byly
vyrazné niz8§i. Domnivam se totiZ, Ze splatnost zdvazkii spolec¢nosti neni jakymkoli zptiso-
bem ohrozena. Tento ukazatel je nizky kviili vyuZivani cash poolingu, ktery zabezpecuje na
zéklade peclivych prognéz cash flow, Ze firma v okamzik splaceni zdvazku ma na jeho
kryti dostateCnou hotovost. Tento majetek je tak 1épe vyuzit (kumulovén na spole¢ném
uctu v rdmci vSech spolecnosti firmy Transgas, a.s.), a jeho ,,nedostate¢na“ vySe na konci

roku je tedy naprosto nedilleZzita.

=  Dlouhodoby finan¢ni majetek

Plan managementu spolecnosti v oblasti dlouhodobého finan¢niho majetku spociva v jeho
postupném odprodeji. Spolecnost se snazi dosdhnout takového stavu aktiv, ktery je nezbyt-
né nutny k hlavni ¢innosti firmy (core business). Proto hodnoty dlouhodobého majetku ve
vSech letech povaZuji za nadbyte¢né a budou tedy z aktiv vy€lenény. Konkrétné se jednd o
tyto Castky:

Tab. 5. Vyse vyclenéného DFM z rozvahy

(v tis. K&) 2000 2001
DFM 370314 | 452494

2002
10 382

2003
8220

2004
3220

=  Nedokonéené investice

Tento majetek je obvykle provozné potiebny. ProtoZe se nepodili na tvorbé soucasnych
vysledkli hospodateni, mél by byt vyclenén. Tuto ¢ast dlouhodobého hmotného a nehmot-

ného majetku tedy odectu.

Tab. 6. Vyvoj nedokoncenych investic v letech 2000 — 2004

(v tis. K&) 2000 2001 2002 2003 2004
Nedokon¢eny DNM 1223 1284 961 0 140
Nedokon¢eny DHM 458 365 | 649004 | 126099 | 38 376 43 208
Nedokoncené investice celkem | 459 588 | 650288 | 127 060 | 38 376 43 348
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= Jina aktiva nepotiebna k operativni ¢innosti

Jednd se o nevyuzité ¢i pronajaté pozemky, budovy nebo nadbyte¢né zasoby, které je tieba

vyloucit. Majetek v této kategorii se pohybuje v fddech milioni, a je tedy pro tento vypocet

zanedbatelny — navic piesné udaje k jednotlivym rokiim nejsou k dispozici. Firma se po-

stupné tohoto majetku zbavuje

6.1.3 Neuroceny cizi kapital

Upravend aktiva je nutné sniZit o pasiva, kterd nejsou urocena. Patf{ mezi né¢ pfedev§im

tyto polozky: kratkodobé zavazky, pasivni polozky casového rozliSeni, nezpoplatnéné

dlouhodobé zdvazky. V nasledujici tabulce jsou uvedeny netirocené cizi zdroje JMP, a.s.

Tab. 7. Struktura neiiroceného ciziho kapitdlu

(v tis. K&) 2000 2001 2002 2003 2004
Rezervy 33 872 42 982 105 082 226 303 103 470
Dlouhodobé zdvazky nedrocené - - - - 73 839
Kratkodobé zdvazky 6419767 | 7518662 | 9453893 | 9372298 | 8237545
Casové rozlideni pasiv 85 721 469 259 - - -
CELKEM 6539360 [ 8030903 | 9558975 | 9598 601 | 8414 854
Kompletni dopady do majetkové struktury jsou shrnuty v nasledujici tabulce:
Tab. 8. Vymezeni NOA v jednotlivych letech
(v tis. K&) 2000 2001 2002 2003 2004
Dlouhodoby majetek 6367146 | 6415979 | 7035183 | 8837563 | 8575210
DNM 57785 58 304 89 434 82 887 58 855
DHM 6309361 | 6357675 | 6945749 | 8 754 676 | 8 516 355
DFM 0 0 0 0 0
Zasoby 79 927 63 548 46 304 18 740 6 339
Pohledavky 3358133 | 4448031 | 5819388 | 6632730 | 5819302
Kratkodoby fin. majetek | 1 708 285 | 1 600 000 | 2 809 950 1263 625
Casové rozligeni 251 141 282 311 297 730 297 278 293 569
(-) Netdrocené zavazky 6539360 | 8030903 | 9558975 | 9598 601 | 8414 854
NOA, 5225272 (4778966 |6449 580 |6 188 973 |6 280 191
NOA, 6554083 (6951348 |9734281 [9458744 |9 549 962




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 51

6.2 Vymezeni NOPAT

N 4

Nejdulezitéjsi zasadou pii vypoctu NOPAT je dosaZzeni symetrie mezi NOA a NOPAT. Pro

ur¢eni NOPAT vychdzim z vysledku hospodareni z béZné cinnosti (pted zdanénim) a pro-

vedu nasledujici tpravy:

vylouc¢im z financnich ndkladl placené uroky, a to vcetné implicitnich drokil obsaze-
nych v leasingovych platbach. Predpokladem je, Ze leasingova platba v sobé obsahuje i
uroky za zapujceni kapitalu. Velikost trokii ur¢im vynasobenim odhadnuté alternativni
urokové miry s vysi leasingového zdvazku k zacatku daného obdobi. U bankovnich

uveért vychdzim piimo z ndkladovych troka placenych podnikem.

Tab. 9. Vyvoj ndkladovych iiroki

(v tis. K&) 2001 2002 2003 2004
Niakladové uroky (+) 129107 | 125888 | 65310 925
Ndikladové droky — leasing (+) 19 428 11 889 5074 2103

vylou¢im mimotddné polozky — napft. polozky, které se svou vysi nebudou opakovat
(prodej dlouhodobého majetku a jeho vliv na ndklady a vynosy, odstupné pro vétsi po-
¢et zaméstnancti, rozpousténi nevyuzitych rezerv a z toho plynouci vynosy, mimotradné
odpisy majetku, ...). V pfipad¢ analyzovaného podniku vylouc¢im vysledek hospodate-

ni tykajici se prodeje dlouhodobého hmotného majetku. Dale vylou¢im odstupné za-

méstnancim propusténym v ramci restrukturalizace podniku.

Tab. 10. Vyloucené mimorddné polozky

(v tis. K&) 2001 2002 2003 2004
VH — prodej dlouhodobého maj. (-) | 8 975 6902 | 10949 | -97 192
VH — prodej CP a podilu (-) -10 861 | 260 856 0 0
Odstupné zameéstnanctim (+) 1463 2520 | 10000 | 9187

do NOPAT je tfeba zapocitat i vliv zmén vlastniho kapitalu, které se projevily pii vy-
poctu NOA. Proto vylou¢im vynosy z jiz vyloueného dlouhodobého finanéniho ma-

z vz

jetku a také cast vynosu z kratkodobého financniho majetku.

Tab. 11. Vyloucené vynosy

(v tis. K¢&) 2001 2002 2003 2004
Vynosy z DFM (-) 75359 | 10 587 - -
Vynosy z KFM (-) 30 594 - - -
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uprava dani — nyni zjistim tzv. upravenou dan (teoretickd dan, kterd by byla zaplacena

Vv s

z operativniho zisku). Nejptesnéjsi vysledek ziskame, vyjdeme-li ze splatné dané pro

dany rok a tu sniZime nebo zvy$ime o danovou povinnost z vynost a danové dspory

z ndkladi, o které se NOPAT lisi v porovnani s vysledkem hospodaieni za icetni ob-

dobi z vykazu zisku a ztraty.

Tab. 12. NOPAT v jednotlivych letech

(v tis. K¢) 2001 2002 2003 2004
VH z bézné Cinnosti — piivodni | 453 552 606 503 798 108 917 648
VH z b&Zné Cinnosti — upraveny | 499 483 468 455 867 543 | 1027 055
Rozdil (VH ptvodni — VH upr.)| 45931 -138 048 69 435 109 407
Pavodné placena dan 112 470 166 588 265 437 290 216
Dodatecn¢ vypocitand dan 14 239 -42 795 21525 33916

NOPAT 372774 344 662 580 581 702 923

Vysledny NOPAT je vypocten jako upraveny VH pred zdanénim a od né&j je odectena pu-

vodné zaplacend dail a dodate¢né stanovena darl.

Po provedenych tpravich je tfeba upravit i vykazy. Pro vypocet EVA je dllezitd zména

kapitdlové struktury, ktera se projevi ve vysi WACC.

Tab. 13. Vymezeni kapitdlu podniku — po vpravdch

(v tis. K&) 2000 2001 2002 2003 2004

Vlastni kapitdl 3318687 | 3344232 | 5146794 | 6132138 | 6272 120
Z4kladni kapital 2687483 | 2687483 | 2687483 | 2687483 | 2687483
Kapitalové fondy 983538 | 1050821 | 1054360 | 1949314 | 1997 049
Rezervni fondy 630544 | 1003743 | 1006285 | 1007 867 | 1006 137
VH m.o. 0 0 96 193 1399 587
VH b.o. 508 060 346 659 439915 532671 627 432
Ekvivalenty VK -1490938 | -1744 474 - 137442 | -46 596 - 46 568
Cizi zdroje 1906585 | 1434734 | 1302786 | 56835 8071
Dluhopisy 700 000 700 000 0 0 0
Bankovni tvéry 812 500 437500 | 1137500 0 0
Leasing 394 085 297 234 165 286 56 835 8071

Kapital celkem 5225272 | 4778966 | 6449 580 | 6 188 973 | 6 280 191
Kapital celkem v&. goodwillu | 6 554 083 | 6 951 348 | 9734 281 | 9458 744 | 9 549 962

Nejvyznamnéjsi zmeénou v tabulce je zatazeni nové polozky Ekvivalenty VK, ktera je pou-

zita jako vyrovndvaci polozka. Dilezité je rovnéz zatazeni aktivované hodnoty leasingu do

cizich zdroju a vyfazeni nedroceného ciziho kapitdlu.
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6.3 Vypocet WACC

Nyni, po vymezeni kapitdlové struktury, je nutné jednotlivym druhtim kapitdlu pfiradit

souvisejici ndklady.

6.3.1 Naklady na cizi kapital

Cizi zdroje v podniku nesouci néklad jsou tvofeny pfedev$im bankovnimi dvéry a leasin-

gem.

= Bankovni uvéry

Existuje n¢kolik metod, jak determinovat ndklady na bankovni tvé&r. Nejjednodussi a nej-

mi ale nejsou k dispozici.

Nezname-li drokovou sazbu bankovniho tvéru, je mozné vyuzit vztahu nékladové droky/
bankovni uvéry. V tomto piipadé miZe dojit k fadé¢ problémt, napt. dojde-li ke splaceni
bankovniho tvéru v pribéhu roku. Na konci roku neni vykdzana zZadna hodnota bankovni-

ho uvéru, zatimco nakladové uroky existuji. Proto pouziji vztah:

(Stav BU na zacdtku roku + Stav BU na konci roku)

p Y

Tab. 14. Odhad ndkladii na bankovni tivéery

(v tis. K&) 2001 2002 2003 2004
Stav BU na konci roku 437500 |1 137 500 0 0
Pramérny stav BU 625000 | 787 500 | 568 750 -
Niékladové troky 88087 | 96418 | 65310 925

Urokov4 sazba tGvéru — stav BU
na konci roku

Urokovd sazba tivéru — primér-
ny stav BU

20,13 % | 8,48 % - -

7,10% | 12,24 % | 11,48 % -

Je patrné, Ze timto zplsobem nemohu urcit ndklady na bankovni uvér ve vSech letech (v
letech 2003 a 2004 jiz bankovni Gvér nebyl vykazovan). Navic trend vypocitané sazby je

rostouct, pficemz ve skuteCnosti sazby z uvéra v téchto letech klesaly. Myslim, Ze podniku
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s takovou financni silou by banky jisté ptizptisobily podminky tak, aby odpovidaly vyvoji

na trhu. Proto je nutné brat takto stanovené sazby jako velmi hruby odhad.

Dal$i mozZnosti je vyuZiti alternativniho zpisobu zaloZeného na trznich datech:

Tab. 15. Odhad ndkladii na bankovni tivery — alternativni zpiisob

2001 2002 2003 2004
Bezrizikova urokova mira 6,30 % 5,10 % 410% | 4,80 %
EBIT/nakladové droky 4,58 5,82 13,22 993
Rating A A+ AAA AAA
Rizikova ptirazka 0,85 % 0,70 % 0,35 % 0,35 %
Odhadnutd drokova sazba BU 715 % | 580 % | 4,45 % | 5,15 %

Pro ucely této prace budu tedy vychazet z téchto udaji. Abych ziskal ndklady na cizi kapi-

tl, je tieba vzit v ivahu plsobeni dafiového Stitu. Je pocitdno s 31% dani z piijmu pro roky

2001 — 2003 a 28% dani pro rok 2004.

Tab. 16. Ndklady na bankovni iivér

2001 2002 2003 2004
Nomindln{ sazba z Gvéru 715% | 580% | 445% | 5,15 %
Naklady na bankovni dver 4,93 % 4,00 % 3,07 % 3,70 %
= Leasing
Néklady na leasing Ize urcit podle vztahu:
2, LP
=Y (12)
= +i)  ([@+i)
kde: C........ cena predmétu leasingu
LP;........ leasingov4d platba v obdobi t (leasingova splatka + trok)
ZC......... zustatkova cena predmétu leasingu
Nueeeennnee doba prondjmu
| U implicitni urokova mira leasingu

Pro pouziti tohoto vzorce v§ak nemam dostatecné idaje. Proto pouziji alternativni zpisob
stanoveni nédklad na cizi kapitdl zaloZzeny na trznich datech, ktery byl jiz ptredstaven u

bankovnich dvért. Budu tedy pocitat s tirokovou mirou stanovenou pro bankovni dvery.
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Naklady na dluhopisy

Dluhopisy jsou uroceny pohyblivou tirokovou sazbou podle vztahu 6M PRIBOR + 0,65 %.

Tab. 17. Stanoveni ndkladu na dluhopisy

2001 2002 2003 2004
6M PRIBOR + 0,65 % 586 % | 4.21 % - -
(6M PRIBOR + 0,65 %)*(1-T) | 404% | 2,90 % - -

Nyni mohu dosazené vysledky shrnout do vysledné tabulky a ziskat tak primérné naklady

dluhu pro JMP, a.s.

Tab. 18. Primerné ndklady na cizi kapitdl

2001 2002 2003 2004
Bankovni dvéry (pocatek roku) | 812 500 | 437 500 [1 137 500 0

Leasing (pocatek roku) 394085 | 297234 | 165286 | 56 835
Dluhopisy 700 000 | 700 000 0 0
Néklady na bankovni tvéry 493% | 400% | 3,07% | 3,70 %
Niklady na leasing 4,93 % 4,00 % 3,07 % 3,70 %
Néklady na dluhopisy 5,86 % | 4,21 %

Primérné naklady dluhu (Ncg) | 5,27 % | 4,10 % | 3,07 % | 3,70 %

6.3.2 Naklady na vlastni kapital

Model ocerovani kapitalovych aktiv (CAPM)

Tento model je vyuZivan pfedevSim na vyspélych kapitdlovych trzich. Vychozim bodem

pro model je rozdé€leni celkového rizika spojeného s investici do akcii na riziko systema-

tické a nesystematické. Ve vztahu k odhadu ocekdvaného vynosu vlastniho kapitdlu je

podle modelu CAPM vyznamné pouze systematické trZni riziko.

kde:

re = rp + B*(rm — rp) (13)
| P ndklady vlastniho kapitalu v %
Tf eeeeerennnnnn bezrizikova drokova mira
B koeficient vyjadfujici relativni rizikovost urcitého podniku ve vztahu
k praimérné rizikovosti trhu
| TR prumérnd vynosnost kapitdlového trhu

(rm —17) rizikova prémie kapitalového trhu
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Pokud tedy chceme tento model pouZzit, musime byt schopni urcit:

- bezrizikovou trokovou miru
- rizikovou prémii
- vysi B koeficientu

Bezrizikova drokova mira pro jednotlivé roky je zvefejiiovand Ministerstvem prumyslu a

obchodu CR. Pro piili§ velkou volatilitu eského kapitalového trhu jsem rizikovou piirdzku

uril podle Damodarana. Koeficient 3 byl Energetickym regulaénim tfadem stanoven na

hodnotu 0,40. ProtoZe na koeficient 3 také samoziejmé ptisobi vliv kapitalové struktury, je

nutné jej upravit podle vztahu:

CK
1+(1-T
b, =p, {101 U
kde: PBs.eeennnn. B vlastniho kapitdlu u zadluZzeného podniku
S P B vlastniho kapitéalu pti nulovém zadluzeni
T sazba dang z piijmu
CK.......... cizi kapital

VK  vlastni kapital

Jednotlivé koeficienty tedy budou:

Booon =0,40*{1+(1 -0,31)*w} ~0,87

5088706

5. 040" ]0696475} 0,96

5284236

. 9598601
6] 78734 ’

Boos :0,40*{1+ 1-0,31)
Boons = 0,40 {1+

. 8414 854 ~0.78
6318688

Tab. 19. Vypocet ndkladit na viastni kapitdl — metoda CAPM

2001 2002 2003 2004
Iy 630% | 5,10% | 410% | 4,80 %
B - nezadluzend 0,40 0,40 0,40 0,40
B - zadluZzena 0,87 0,96 0,83 0,78

(14)
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Rizikova prémie 7,20 % 7,00 % 6,32 % 6,02 %
Te 12,56 % | 11,82 % | 9,35 % | 9,50 %
=  Pomér P/E

Pfi stanoveni ndkladi na vlastni kapital 1ze vyuzit také poméru P/E, tedy trZni ceny akcie a

¢istého zisku na akcii. Naklady na vlastni kapital 1ze potom vypocitat:

r, =—— (15)

Tento model ovSem ptedpoklddd nulovy rust ziskidl a stoprocentni dividendovy vyplatni
pomér. Na rozdil od metody CAPM vsak dava diraz na celkové (systematické i nesystema-
tické) riziko podniku.

Tab. 20. Ndklady na kapitdl podle poméru P/E

2001 2002 2003 2004
Ie 7,06 % | 7,38 % | 8,95 % | 10,53 %

=  Prumérna rentabilita v odvétvi

Dals$i moZnosti, jak urcit ndklady na vlastni kapital, jsou ddaje o primérné rentabilité
vlastniho kapitdlu v odvétvi. Jeho vyhodou je, Ze data o rentabilité byvaji dostupnéjsi nez
data jind. Udaje o rentabilité lze ziskat na webovych strankdch Ministerstva pramyslu a
obchodu CR. Nevyhodou viak je moZnost regulace tiéetni rentability pomoci tvorby a roz-
pousténi tichych rezerv. V podminkach ceské ekonomiky nelze povaZovat tuto metodu

vzhledem k Casté ,,daniové optimalizaci® za ptili§ vhodnou.

Tab. 21. Ndklady na kapitdl - rentabilita odvétvi
2001 2002 2003 2004
Rentabilita v odvétvi 6,28 % | 6,21 % | 859 % | 8,80 %
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=  QOdvozeni nakladi vlastniho kapitalu z naklada ciziho kapitalu

Tento model vychdzi z poznatku, Ze ndklady na vlastni kapitdl jsou vétsi nez ndklady na
cizi kapitdl a Ize je spocitat jako ndklady na cizi kapitdl + rizikova ptirdizka. Obvykle se
doporucuje pouzit prirazku ve vysi 2 — 3 %. Vysi pfirdzky zvolim na spodni hranici daného
intervalu — tedy 2 %. Vzhledem k finan¢ni sile podniku a jeho pfislusnosti k nadnarodni

spole€nosti si myslim, Ze je tato volba spravna.

Tab. 22. Odvozeni ndkladii na viastni kapitdl z ndkladii na cizi kapitdl

2001 2002 2003 2004
Urokovi sazba BU 715% | 580% | 445% | 5,15 %
Piirdzka 200% | 2,00% | 2,00% | 2,00 %
Te 915% | 7,80 % | 645 % | 7,15 %

= Dividendovy model
Pti zjistovani ndkladt na vlastni kapitdl pomoci dividendového modelu pouZiji vztah:

Dividenda na akcii
r =

* 100 (16)
TrZni cena akcie

Tab. 23. Ndklady na vlastni kapitdl — dividendovy model

2001 2002 2003 2004
Dividenda na akcii 225 353 353 416
TrZni cena akcie 3255 4 000 3990 3990
Te 691 % | 883% | 885 % | 10,43 %

= Stavebnicovy model

K ur¢eni ndkladti na kapitdl 1ze rovnéz vyuzit stavebnicovy model pouzivany Minister-
stvem pramyslu a obchodu CR. Zikladni princip tohoto modelu spodivd vtom, Ze
k bezrizikové urokové mife se pficte urcita piirdzka za riziko. Rizikova pfirdzka se tvoti
bud’ jako celek v zavislosti na charakteristice podniku, nebo jako souhrn dil¢ich poloZek.
Ptirazky vychazeji z posouzeni rizika trhu, rizik oboru, vyrobnich rizik, stupni diverzifika-
ce, stupni pruznosti nakladt, financnich rizik, rizik managementu a organiza¢ni struktury a
dalSich. Na rozdil od metody CAPM se stavebnicové modely nezamétuji pouze na syste-

matickd rizika, ale i na nesystematicka.
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Tab. 24. Ndklady na kapitdl — stavebnicovd metoda

2001 2002 2003 2004
Bezrizikova sazba - 17 630% | 510% | 410% | 4,80 %
TiA 000% | 000% | 0,00% | 0,00%
TPodnikatelské 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00%
TinStab 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00%
WACC 630% | 510% | 410% | 4.80 %
re 630 % | 510 % | 4,10 % | 4,80 %

=  Komplexni stavebnicovy model

Jedna se o metodu Garnetta a Hilla, kterd je upravena pro podminky CR (Maiik, Maiiko-

vd). Spolecnym rysem obou verzi uvedené metody je, Ze rizikova prémie se uréuje na za-

klad¢ urcitého poctu faktord, které ve svém souhrnu charakterizuji miru rizika podnikatel-

ské Cinnosti dané firmy. Pifi samotném vypoctu jsem vyuzil softwarovy produkt

EVALENT. Struktura jednotlivych rizikovych prémii ve sledovaném obdobi je uvedena

v ptiloze ¢. 3.

Tab. 25. Ndklady na vlastni kapitdl — komplexni stavebnicovd metoda

2001 2002 2003 2004
Rizikové prémie 723% | 585% | 457T% | 527 %
re 13,53 % | 10,95 % | 8,67 % | 10,07 %

Vysledky ziskané vySe uvedenymi metodami pro zjiSténi ndkladd na vlastni kapitdl jsou

shrnuty v nésledujici tabulce:

Tab. 26. Prumeérné ndklady na vlastni kapitdl

Metoda 2001 2002 2003 2004 Véha

CAPM 1256 % | 11,82 % | 9,35 % 9,50 % 20 %
Vyuziti poméru P/E 7,06 % 7,38 % 895% | 10,53 % 10 %
Prumeérna rentabilita odvétvi 6,28 % 6,21 % 8,59 % 8,80 % 10 %
Odvozeni z ndkladii na cizi kapitdl | 9,15 % 7,80 % 6,45 % 7,15 % 10 %
Dividendovy model 6,91 % 8,83 % 885 % | 10,43 % 10 %
Stavebnicova metoda 6,30 % 5,10 % 4,10 % 4,80 % 5 %
Komplexni stav. metoda M&M) | 13,53 % | 1095% | 8,67 % | 10,07 % 15 %
Néklady na VK — odvétvi(mpo.cz) | 9,63 % 8,02 % 8,85 % 7,65 % 20 %

Primérné niklady na VK 974 % | 889 % | 843 % | 887 % | 100 %

W

Metodam CAPM a odvozeni ndkladii na vlastni kapitdl podle odvétvi jsem pfitadil vetsi

vahu, protoZe vychazeji ze situace v odvétvi. Naklady na VK v odvétvi vlastné predstavuji
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vl

alternativni vynos pro akcionaie JMP, a.s. Metoda CAPM odraZ{ rizikovost oboru a zadlu-
Zenost dané spolecnosti — prave kviili této kombinaci rizik pro majitele pouzité pii vypoctu

Vv,

jsem se rozhodl dosazenym hodnotdm piidé€lit vyssi vahu. A praveé kvuli zahrnuti i ostat-

Vv,

nich rizikovych faktorti jsem vyssi vahu zvolil i pro komplexni stavebnicovou metodu.

V zemich s vyspélym kapitdlovym trhem pii ur€ovani nakladt na vlastni kapitdl vyhovuje
pouziti jediné metody — CAPM. V Ceské republice je vak situace naprosto odlind, proto

je tedy lepsi vychdzet z vice metod a tém pomoci jednotlivych vah pfifadit vyznamnost.
Stanoveni vdaZenych prumérnych ndkladii na kapital (WACC)

Tab. 27. Vypocet WACC v jednotlivych letech

2001 2002 2003 2004
Nck 5,27 % 4,10 % 3,07 % 3,70 %
Nvk 9,74 % 8,89 % 8,43 % 8,87 %
CK/C (pocatek roku) 36,49 % 30,02 % 20,20 % 1 %
VK/C (pocatek roku) 63,51 % 69,98 % 79,80 % 99 %
WACC, 8,11 % 7,45 % 7,35 % 8,82 %
WACGC, 8,44 % 7,90 % 7,71 % 8,84 %

vV

Z tabulky je patrné, Ze zvySovani podilu drazsiho vlastniho kapitalu zvySuje hodnotu pru-
meérnych nakladd na kapitél. Presto podnik pracuje s nizkymi naklady na kapital — coZ po-

tvrzuje jeho mimotadnou finanén{ silu.

6.4 Vypocet EVA

Ukazatel EVA v nésledujici tabulce je vypocitin podle ekonomického modelu podle vzta-

hu (6):

EVA = NOPAT - WACC*C (6)

Tab. 28. Vypocet EVA

(v tis. K&) 2001 2002 2003 2004
NOA, (pocitek obdobi) 5225272 | 4778966 | 6449 580 | 6 188973
NOA; (pocatek obdobi) 6554083 | 6951348 | 9734281 | 9458 744
NOPAT 372774 344 662 580 581 702 923
WACC, 8,11 % 7,45 % 7,35 % 8,82 %
WACC, 8,44 % 7,90 % 7,71 % 8,84 %

EVAIl - 50 996 -11 371 106 537 157 056

EVA2 -180391 | -204494 | - 169932 | - 133 230
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EVA; zaznamenala v prubchu sledovaného obdobi prudkou zménu. Spolu se zménou

s v

vlastnika se zdsadn€ zménila ze zdporné hodnoty na hodnotu kladnou. V dalsi ¢asti prace

3%

jaké faktory jsou klicové pro dosahovéni kladné ekonomické ptidané hodnoty pro JMP, a.s.

Jiny pohled vSak ukazatel dava pfi zahrnuti mnou provedeného odhadu polozky goodwill
(EVA;) — podnik svou ¢innosti hodnotu netvofil, ale naopak ji ni¢il. Je to dano tim, Ze od-
hadnuty goodwill znacn€ zvySuje Cistd operativni aktiva (kapitdl pouZivany k podnikéni)

pti nezménénych vynosech z téchto aktiv.

Pti rozkladu a citlivostni analyze budu déle pouzivat EVA;, protoZe si myslim, Ze 1épe

odpovida skute¢né situaci firmy.

160 000 - 12,00%
140 000 |
120 000 | L 10,00%
100 000 +
80000 | — - 8,00%
60000 L 6,00%
40 000 +
20000 - 4,00%
0 ‘ ‘ ‘
20000 - 2001 2002 2003 2004 | 2.00%
-40 000 +
-60 000 - L 0,00%

‘: EVA —e— WACC RONA

Obr. 12. Vyvoj EVA a vstupnich velicin v letech 2001 - 2004

Pro srovnani jesté uvedu vypocet EVA zaloZeny vyhradné na tcetnich datech.

Tab. 29. Vypocet EVA — iicetni model

2001 2002 2003 2004
re' 6,71 % 5,10 % 4,10 % 4,80 %
Cisty zisk (v tis. K¢) 346 659 439915 532671 627 432
VK (v tis. K&) 5088706 | 5284236 | 6178 734 | 6318 688
EVA 5207 170 419 279 343 324 135

* hodnoty 1, jsou vypodteny z neupravenych ti¢etnich informac, proto hodnota roku 2001 neodpovid4 hodno-

té v tabulce 24
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Nyni je naprosto zfejmé, jak zkreslujici informace mohou poskytovat tcetni data — podle
ucetnich informaci podnik tvofil hodnotu ve vSech letech. Tato naprostd zména
v hodnoceni je ddna tim, Ze tyto data nejsou jakkoli upravena tak, aby prezentovala pouze
vysledky hlavni ¢innosti (bez nahodilych a neopakujicich se jevi, prodeje majetku, atp.).
Navic podle stavebnicové metody byly ndklady na vlastni kapitdl stanoveny na nejniZsi
moznou droven. Pro vypocet této velmi dulezité hodnoty, by bylo vhodné&jsi pouZit postup

jako u ekonomického modelu.
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7 IDENTIFIKACE VLIVU PUSOBICICH NA EVA

7.1 Pyramidové rozklady

Pro identifikaci generdtorti hodnoty vyuziji pyramidovych rozkladt. U vlivli jsem uvedl
vSechny podstatné udaje: o jaky ukazatel se jednd, vycisleni jeho hodnoty v béZzném a
v minulém obdobi a jeho vliv na vrcholovy ukazatel, tj. jak zména tohoto ukazatele ptispé-

la k tvorb¢€ hodnoty.

Provedu rozklad ukazatele EVA mezi roky 2002/2003, protoze prave v tomto obdobi doslo
k dramatické zméné sledovaného ukazatele a bude jist¢ zajimavé zjistit piiCiny, které
k tomuto zvratu vedly. Déle analyzuji roky 2003/2004, protoze jde o posledni sledované
obdobi a jejich rozbor mi pomutze k definovani zdveru a doporuceni. Posledni rozklad se
tyka let 2001/2004, abych zjistil celkovou zménu danych faktort za celé sledované obdobi.

Kompletni rozklady jsou uvedeny v piiloze €. 4.

7.1.1 Roky 2002/2003

Rozklad zaind u vrcholového ukazatele EVA, kde sledujeme jeho ro¢ni zménu, kterd je
dana rozdilem mezi hodnotami v letech 2002 a 2003. V tomto obdobi podnik tvofil hodno-
tu pro své vlastniky. Cilem tohoto rozkladu bude zjistit, co zptsobilo prudky nartst hodno-

ty EVA v roce 2003.

EVA = Ukazatel
-11.321 | 106 227 2002 2003
117 547 vliv na EVA
RONA - WACC X C (NOA)
-0,24% | 1,65% 4778 966 | 6 449 580
105 768 11779

Podle vztahu pro vypocet EVA jsou zdkladnimi prvky piisobicimi na tvorbu hodnoty tzv.
spread (RONA — WACC) a investovany kapitdl. Spread ptsobi na EVA kladné, tzn. Ze
s rastem jeho hodnoty se zvySuje hodnota EVA. Jeho zvyseni tedy vyznamn¢ a jednoznac-

né pisobilo na zvyseni EVA. Pisobeni investovaného kapitdlu uz neni tak jednoznacné.
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Pokud je totiz spread zaporny, jeho zvySeni plisobi také zdporné. Ve sledovaném obdobi
tomu ale bylo obracené — tedy i zvySeni investovaného kapitalu vedlo ke zvySeni vrcholo-

vého ukazatele.

Spread (RONA — WACC) je tvofen rentabilitou investovaného kapitdlu — RONA, jejiZ
vzrist pisobi pozitivné na tvorbu hodnoty a WACC, jehoz pokles rovnéz ptisobi na EVA
kladné. RONA pfedstavuje vynosnost investovaného kapitdlu. WACC vycisluje ndklady na
investovany kapitdl. Cim vé&t$i bude rentabilita investovaného kapitalu a nizii naklady na
kapitél, tim vétsi bude vytvorend hodnota pro vlastnika. Toto jsou zdkladni kameny tvorby

hodnoty, proto uvedené ukazatele podrobim diikladnéjsi analyze.

RONA
7,22% | 8,99%
99 887

NOPAT/Trzby X Trzby/C
2,66% 4,38% 2,71 | 2,05
230 114 -130 227

Na vynosnost investovaného kapitilu mél mimotadné pozitivni vliv riist ziskové marze
(NOPAT/Trzby) ve sledovaném obdobi. Naopak niZ8i obratovost investovaného kapitdlu
(Trzby/C) je negativni faktor tvorby hodnoty. Celkovy vliv je ale kladny, protoZe ptevazil

rust ziskové marze.

NOPAT/Trzby
2,66% | 4,38%
230 114

Prid. Hodnota/Trzby

Osobni Na/Trzby

Odpisy/Trzby

Ost.V-ost.N/Trzby

14,24% | 15,25%

3,56% | 3,33%

3,96% | 3,90%

4,06% | 3,64%

135 125

30 771

8 027

56 191

Na rast ziskové marze mély kladny vliv vSechny jeji slozky — zvlasté pak zvyseni podilu

pridané hodnoty na trzbach.

Dal$im faktorem ovliviiujicim rentabilitu investovaného kapitalu je obratovost aktiv:
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C (NOA)
4 778 966 | 6 449 580
-140 357
| |
CPK +| Dlouhodoby majetek | + Casové rozliseni
-1919 324 -883 333 6415979 | 7 035 183 282 311 297 730
-87 039 -52 023 -1 295

Pozadavkem je, aby se aktiva obrétila za co nejkrat$i dobu. Obrat je zavisly na velikosti

aktiv a vysi vynost. Vsechny slozky investovaného kapitdlu rostly, coZ na obratovost pu-

sobi zaporné.

Dlouhodoby majetek
6415979 | 7035 183
-52 023
| |
DHM + DNM + DFM
6 357 675 | 6 945 749 58 304 89434 0 |
-49 407 -2 615 0

Vzhledem k naprosté ptevaze dlouhodobého hmotného majetku v majetkové struktute

podniku, mélo prave jeho zvySeni rozhodujici vliv na obratovost aktiv.

CPK
-1919 324 | -883 333
-87 039
| | |
Zasoby + Pohledavky + Kratkodoby FM Kratkodoby CK
63 548 46 304 4448031 | 5819388 1 600 000 | 2809 950 8 030 903 | 9 558 975
1449 -115215 -101 654 128 381

Z hlediska cistého pracovniho kapitalu doslo k nejvyznamnéjsi zmeéné u vyse pohleddvek a

kriatkodobého finanéniho majetku. Obé veli€iny svym zvySenim negativné ovlivnily tvorbu

hodnoty. Naopak ¢innosti spojené s optimalizaci zdsob, vedly ke zvySeni EVA. Také rust

kratkodobého ciziho kapitdlu (jehoZ nejvetsi ¢ast tvoii piijaté zalohy) ptisobi kladné.
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Trzby/C
2,71 | 2,05
-130 227
|
Trzby C (NOA)
12962 783 | 13244 187 4778 966 | 6 449 580
10 130 -140 357

Z této Casti rozkladu je patrné, Ze zvySeni trzeb ve sledovaném obdobi nestacilo na zvySeni
stavu majetku. Proto doslo k celkovému sniZeni obratovosti aktiv, které ma pak za nésle-

dek 1 sniZeni vrcholového ukazatele EVA.

Doposud jsem se zabyval rozkladem jedné ¢asti spreadu (RONA). Proto nyni uvedu i ana-

lyzu vlivii ptisobicich na WACC, aby byl rozklad kompletni.

WACC
7,45% | 7,35%
5882
| | |
VK/C X Nvk + CK/C X Nck
0,6998 0,7980 8,89% | 8,43% 0,3002 | 0,2020 4,10% | 3,07%
-47 744 19 341 19 765 14 520

SniZeni ndkladt na kapitdl (vlastnich i cizich) ma vzdy pozitivni vliv na tvorbu hodnoty.
Naopak zvySeni podilu vlastniho (drazsiho) kapitdlu na celkovych aktivech vedlo k niceni

hodnoty pro majitele.

Z ,Cervenych* ¢isel hodnoty EVA ,,vytdhlo* pfedev§im zvySeni podilu pfidané hodnoty na
trzbach a postupné snizovani podild ndkladovych polozZek. Plné se tak projevily ucinky

prevzeti firmy silnym investorem a zacatek diileZitych restrukturalizacnich opatfeni.
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7.1.2 Roky 2003/2004

EVA Ukazatel
106 227 157 755 2003 | 2004
51 528 vliv na EVA
|
RONA - WACC C (NOA)
1,65% | 2,55% 6 449 580 | 6 188 973
56 996 -5 468

V tomto obdobi se jiz plné projevily zmény, které spolecnost podstoupila. Pro vedeni pod-

niku je jisté potésujici opakovany rist spreadu. Protoze je spread kladny, pokles investova-

ného kapitdlu vedlo ke sniZeni hodnoty EVA.

RONA

8,99% | 11,37%

149 953

NOPAT/Trzby

Trzby/C

4,38% | 5,17%

206 | 220

106 140

43 814

Ke zvySeni rentability investovaného kapitdlu vedlo pfedevS§im zvySeni ziskové marze.

Pozitivni je také zjisténi, Ze proti minulému obdobi doslo ke zvySeni obratovosti investo-

vaného kapitalu

NOPAT/Trzby

4,38% | 5,17%

106 140

Prid. Hodnota/Trzby Osobni Na/Trzby - Odpisy/Trzby Ost.V-ost.N/Trzby
15,25% 14,26% 3,33% | 3,24% 3,90% | 4,25% 3,64% | 1,60%
-133 010 12 092 -47 024 274 082

SniZeni podilu pfidané hodnoty na trzbach znamenal vyrazné zaporny vliv na tvorbu hod-

noty. Naopak razantni sniZzeni podilu ostatnich ndkladi a vynost na trzbach m¢lo efekt

opacny a prevazujici.
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C (NOA)
6 449 580 | 6 188 973
26 450
| |
CPK +| Dlouhodoby majetek | + Casové rozliseni
-883 333 -2 945 868 7 035 183 | 8 837 563 297 730 | 297 278
209 332 -182 929 46

Na obratovost aktiv mélo jednozna¢né pozitivni vliv sniZeni stavu majetku, resp. €istého

pracovniho kapitdlu. Naopak rtust dlouhodobého majetku se na obratovosti aktiv podilel

zéporné

Dlouhodoby majetek

7035183 | 8837563
-182 929
DHM + DNM + DFM
6945 749 | 8 754 676 89 434 82 887 0 | 0
-183 593 664 0

Stejn¢ jako v minulém obdobi, md na obratovost aktiv zdporny vliv rist dlouhodobého

hmotného majetku.

CPK
-883 333 -2 945 868
209 332
| | |
Zasoby + Pohledavky + Kratkodoby FM Kratkodoby CK
46 304 18 740 5819 388 6 632 730 2 809 950 | 1263 9 558 975 | 9 598 601
2798 -82 548 285 061 4 022

Ze slozek Cistého pracovniho kapitdlu zaznamendvame nejpodstatnéjsi zménu u kratkodo-

bého finan¢niho majetku, kterd je spojena s vyuZitim cash poolingu v podniku. Zde je tedy

prokazano, jak vyznamné se podili zména systému (hospodateni s finanénim majetkem) na

tvorbé hodnoty.
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Trzby/C
205 | 220
43814
|
Triby / C (NOA)
13244 187 | 13 607 679 6449580 | 6188973
17 364 26 450

V letech 2003/2004 ptisobily na obratovost investovaného kapitalu oba faktory — sniZzenim
majetku a rGstem trzeb. Snaha managementu pfi restrukturalizaci podniku jist¢ smétovala

prave timto smérem — optimalizace vySe majetku pfi zvySujicich se trzbach.

WACC
7,35% 8,82%
-92 958
| | |
VK/C X Nvk + CK/C X Nck
0,7980 0,99 8,43% | 8,87% 0,2020 | 0,01 3,07% | 3,70%
-104 951 -24 858 41 070 -4 220

Zvyseni ndkladii na vlastni kapital a zaroven rast jeho podilu v kapitdlové struktufe podni-
ku zapfi€inilo vzrust hodnoty WACC. A jakékoli zvySeni WACC vede vZdy ke sniZeni
spreadu, a tedy i vysledného ukazatele EVA.

7.1.3 Roky 2001/2004

Cilem tohoto rozkladu je zobrazit zmény, kterymi podnik ve sledovaném obdobi prosel.

EVA = Ukazatel
-51 253 | 157 755 2001 | 2004
209 008 vliv na EVA
|
RONA - WACC X C (NOA)
-0,98% 2,55% 5 225 272 | 6 188 973
201 452 7 556
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Vv s ™

Nejdulezitéjsi zmeénou je fakt, Ze podnik tvoii hodnotu pro své vlastniky. Zmény jsou patr-

né na zmeén¢ spreadu, ktery podnik ,,tdhne* smérem k tvorbé hodnoty.

RONA
7,13% | 11,37%
241 939

NOPAT/Trzby

Trzby/C

2,72% 5,17%

262 | 220

336 928

-94 989

Béhem sledovaného obdobi doSlo k navySeni ziskové marZe, coZ mélo na tvorbu hodnoty
naprosto zdsadni vyznam. Také vSak doSlo ke sniZeni obratovosti aktiv. Bude jisté zajima-

vé analyzovat ob¢ tyto slozky.

NOPAT/Trzby

272% | 517%

336 928

Prid. Hodnota/Trzby | - Osobni Na/Trzby Odpisy/Trzby Ost.V-ost.N/Trzby
11,38% 14,26% 3,18% 3,24% 4,70% 4,25% 0,78% 1,60%
396 062 -8 251 61885 -112 768

Ziskovou marzi vyrazné ovlivnilo zvySeni podilu piidané hodnoty na trzbach. U tohoto

ukazatele je dllezity jeho rostouci trend.

C (NOA)
5225272 | 6 188 973
-91 586
| |
CPK + | Dlouhodoby majetek | + Casové rozliseni
-1393 015 -2 945 868 6 367 146 | 8 837 563 251 141 | 297 278
147 576 -234 777 -4 385

Na ristu investovaného kapitdlu (tj. snizeni obratovosti aktiv) se — stejné jako v predcho-
zich rozkladech — podilel rist dlouhodobého majetku. Z toho tuto polozku ovlivnil dlouho-
doby hmotny majetek (odkup plynarenského zatizeni od mést a obci). Naopak pozitivné
pusobilo sniZeni Cistého pracovniho kapitdlu (vysoké piijaté zalohy pfi snizujicim se fi-

nan¢nim majetku).
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Dlouhodoby majetek

6 367 146 |

8 837 563
-234 777
DHM + DNM + DFM
6 309 361 | 8 754 676 57 785 82 887 0 | 0
-232 391 -2 386 0

Na této ¢asti rozkladu je patrny negativni vliv rastu DHM (viz. vyse). Také nehmotny ma-

jetek zaznamenal naruast diky investicim do moderniho informac¢niho systému.

CPK
-1393 015 | -2 945 868
147 576
| | |
Zasoby + Pohledavky + Kratkodoby FM Kratkodoby CK
79 927 | 18 740 3358 133 6 632 730 1708 285 | 1263 6 539 360 | 9 598 601
5815 -311 203 162 227 290 736

Zde je vidét, jak sniZzeny Cisty pracovni kapitdl zvysil hodnotu EVA. A to pfedevsim diky

zvySenym kratkodobym cizim zdrojim (zvySovani cen plynu vede k navySovani zaloh) a

podstatné sniZenému kratkodobému finanénimu majetku (efekt spojeny se zavedenim cash

poolingu). Naopak zdvojndsobeni vySe pohleddvek vrcholovy ukazatel ovlivnilo negativné.

Pohledévky jsou tvofeny pfedev§im dohadnou poloZkou aktivni, kterd pfedstavuje hodnotu

doposud nevyfakturovaného plynu.

Trzby/C
2,62 2,20
-94 989
|
Trzby / C (NOA)
13693326 | 13607 679 5225272 | 6188973
-3 403 -91 586

SniZeni obratovosti aktiv bylo ndsledkem na jedné stran¢ sniZeni trZeb, na stran€ druhé pak

rustem investovaného kapitalu (viz. vyse).
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WACC
8,11% 8,82%
-40 486
| | |
VK/C X Nvk + CK/C X Ncx
0,6351 0,99 9,74% | 8,87% 0,3649 | 0,01 5,27% | 3,70%
-188 469 40 345 90 842 16 796

Ke zvySeni hodnoty WACC vedlo vyssi vyuziti drazsiho vlastniho kapitdlu, coZ i ptes sni-

Zujici se ndklady na tento kapital vedlo k negativnimu dopadu na vrcholovy ukazatel EVA.

7.2 Citlivostni analyza

Utelem této analyzy je zjisténi citlivosti ur¢itého kritéria, v tomto piipadé ekonomické
pfidané hodnoty, na zmény faktord, které toto kritérium ovliviuji. Faktory, jejichZ urcité
zmény, napi. odchylka velikosti 10 % od predpokladané, resp. nejpravdépodobnéjsi hodno-
ty, vyvoldvaji pouze malou zménu tohoto kritéria, mtizeme pak povazovat za malo dilezité
— tj. citlivost zvoleného kritéria na zmény téchto faktort je mald. Naopak vyznamné budou

faktory, jejichZ stejné zmény vyvolavaji znacné zmény zvoleného kritéria.[12]

Budu analyzovat vSechny faktory, které byly identifikovany v pfedchézejici pyramidové

soustaveé. Pfedmétem analyzy je zjistit, jak by se zménila hodnota ukazatele EVA v roce

2004, pokud by se hodnota pfi¢inného faktoru zménila o 10 %.

Tab. 30. Citlivostni analyza (2004)

Pavodni | Zména . , . «

ot | redt Pivodni | Nova Zména

ukazatele | 010 % B A A
DHM 8754 676( 9630 144 157 755 70 571 -87 184
DNM 82 887 91 176 157 755 156 814 -941
Z4asoby 18 740 20614 157 755 157 542 -213
Pohledavky 6632730| 7296003 157 755 89 657 - 68 098
Kratk. FM 1263 1389 157 755 157 740 -15
Kratk. CK 9598 601 | 10 558 461 157 755 286 893 | 129 138
PH/Trzby 14,26 % 15,69 % 157 755 351 800 | 194 045
Osobni N/T 3,24 % 3,56 % 157 755 113 666 -44 089
Odpisy/T 4,25 % 4,68 % 157 755 99 922 -57 833
Ost. V-N/T - 1,60 % - 1,44 % 157 755 179 527 21772
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Trzby 13 607 679 | 14 968 447 157 755 228 107 70 352
Nvk 8,87 % 9,76 % 157755 103194 -54561
Nck 3,70 % 4,07 % 157 755 157 313 - 442
WACC 8,82 % 9,70 % 157755 102850 -54905
C (NOA) 6 188973 | 6807870 157 755 173 296 15 541
RONA 11,37 % 12,51 % 157755 228293 70 538

Je tedy zfejmé, Ze hodnota EVA je nejvice citlivd na zménu poméru piidané hodnoty
k trzbam a na zménu kratkodobého ciziho kapitalu. Dalsi vyznamné faktory jsou zmé-
ny dlouhodobého hmotného majetku, rentability investovaného kapitdlu, trZeb a pohledd-
vek. Vyrazn€jsi vliv maji také ndklady na vlastni kapital (vzhledem k jeho naprosté pievaze
nad cizim dro¢enym kapitalem v roce 2004 je vliv ndkladii na cizi kapitdl zanedbatelny),

podil odpisti a osobnich ndkladl na trzbach.

I kdyZ citlivostni analyza pomdhd identifikovat nejvyznamnéjsi faktory, musim také zdu-
raznit i jeji omezeni. Mam na mysli pfedevsim to, Ze v hospodarské praxi se obvykle rizi-
kové faktory neméni izolovang, ale zména jednoho faktoru vyvold ¢asto zménu jiného fak-

toru. A pravé tuto moznou zavislost rizikovych faktorti analyza citlivosti nerespektuje.

7.3 Shrnuti a doporuceni

Z konstrukce ukazatele EVA lze vytipovat Ctyfi zdkladni zptsoby, jak zvySit hodnotu
EVA.

v Zvysit efektivnost hospodaieni (sniZit naklady), a tim zvySit zisk. Pravé pfe-
devsim toto je cesta, kterd vede k trvalému dspéchu firmy. To plati zvlasté v da-
ném odvétvi, které je regulovano a firma nemutze maximalizovat své vynosy. Jak
je také patrné z provedenych analyz, je snizovani nakladli pro management pod-
niku hlavnim motivem realizovanych opatieni. Jednd se predev§im o zvySeni
efektivity prace (osobni ndklady) a zvySeni efektivity pouZitého majetku (majet-

kova struktura promitajici se do ndkladt formou odpist).

v’ Zvysit trzby (rist firmy). Jak jiz bylo uvedeno, firma nemazZe libovolné navy-
Sovat své trzby. Proto je nutné mit na zfeteli ndklady na kapitdl a investovat pou-

ze do téch projekti, které vydélaji vice, nez ¢ini ndklady na pouzity kapital.
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v Snizit nadbyteény majetek. I tento tkol je v podniku postupné realizovén s ci-

lem dosahnout takové vyse majetku, ktery je nutny pro hlavni ¢innost firmy (core

business). Zarovenl byly z podniku vyclenény ¢innosti, které mtze nakoupit lev-

néji, nez kdyby je provozoval sdm (ostraha, tklid, aj.) — tzn. vyuZiti outsourcingu.

v/ 2

To je také samoziejme spojeno s dalsi isporou nakladi.

v Ridit riziko a tim néklady na kapital.

V provozni oblasti by tedy firma méla klast diraz zejména na zvySovani produktivity a na

zvySovani efektivnosti hospodareni.

V oblasti finanéni by firma méla optimalizovat svou kapitdlovou strukturu tak, aby doslo

k maximdlnimu vyuziti pasobeni finan¢ni paky — tedy zvysit podil ciziho kapitélu.

Ve strategické oblasti je dilezité se zaméfit na management aktiv a dokoncit projekty

spojené s optimalizaci vySe majetku. Déle je nutné investovat jen to téch projektt, jejichz

vnitini vynosové procento je kladné. To znamend, Ze jeho vynosnost musi pfevySovat nd-

klady na kapital. Pfi hodnoceni investic je tedy nezbytné brit v tivahu ¢asovou hodnotu

penéz a riziko spojené s danou investici.

Pro prehlednost jsem identifikované vlivy shrnul do nésledujici tabulky:

Tab. 31 Vliv zmén ukazatelii na vrcholovy ukazatel EVA

Vliv zmény ukaza-

. Roky Roky Roky Roky
ke VAL 200172004 2001/2002 2002/2003 2003/2004
EVA 209 008 39 933 117 547 51528
C (NOA) 7556 2717 11779 5468
Spread 201 452 37215 105 768 56 996
RONA 241939 4359 99 887 149 953
WACC 20 486 32857 5 882 92958
VK/C 188 469 30 147 47744 7104 951
Nvg 40 345 28 379 19341 24858
CK/C 90 842 15 162 19765 41070
Nex 16796 19462 14520 2220
NOPAT/Trzby | 336928 8003 230 114 106 140
PH/T 396 062 381 476 135 125 133010
os.N/T 8251 50 686 30771 12092
Odpisy/T 61 885 98 703 8027 47 024
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ost.N-ost.V/T -112 768 -437 996 56 191 274 082
Tr7by/C -3 403 -19 691 10 130 17 364
Trzby -3403 -19 691 10 130 17 364
C/NOA 91 586 32 053 -140 357 26 450
CPK 147 576 37 798 -87 039 209 332
Dlouh. maj. 234777 -3 507 -52.023 -182 929
Cas. rozl. -4 385 -2239 -1 295 46
DHM -232 391 -3 470 -49 407 -183 593
DNM -2 386 37 2615 664
Zisoby 5815 1176 1 449 2798
Pohledavky 2311203 =78 274 -115 215 -82 548
Kr. FM 162 227 7777 -101 654 285 061
Kr. CK 290 736 107 119 128 381 4022
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8 NAVRH SYSTEMU NA MONITOROVANI, VYHODNOCOVANI A
VERIFIKACI FAKTORU OVLIVNUJICICH EVA

Koncept EVA je zna¢né naro¢ny predevsim na informace — zvIasté ekonomicky model,
ktery byl aplikovan v této praci. Jde o konverzi ucetnich dat tak, aby se co nejvice bliZily
ekonomické realité. Proto si kladu v projektové €asti za cil navrhnout takovy systém, ktery

by v piijatelném Case a za ptijatelnych ndkladi umoznil konstrukci tohoto ukazatele.

8.1 Vychodiska informac¢niho systému pro EVA

Zakladnim principem ukazatelti je komprimace jednotlivych informaci, aby bylo mozné
pomoci mérné veli¢iny vyjadiit komplexni vécné chovani a souvislosti. S tim je spojeno
nebezpeci, Ze nadmérnou komprimaci informaci do jednoho ukazatele budou ztraceny du-
lezité jednotlivosti popisované situace, a tak nebude mozné dat odpovéd’ na otdzku po pfi-

¢inach zmén tohoto ukazatele.

Toto nebezpeci ztraty informaci mtlize byt odvraceno pocetné technickym ¢lenénim, substi-
tuci nebo rozsifenim jednotlivého ukazatele, kdy je vychozi ukazatel roz¢lenén do dvou
nebo vice ukazatelll na niZ$i drovni. Touto cestou vznikne hierarchicky a vypocetné vybu-
dovany systém ukazateld. Takovym systémem jsou prave predlozené pyramidové rozklady.
Matematicka propojeni ukazatelit do pocetniho systému lze snadno zobrazit pomoci poci-

taCové techniky.

V ramci takto pyramiddlné vybudovaného systému ukazatelii je vét$i pravdépodobnost
identifikace latentnich rizik a Sanci v dolnich ¢astech pyramidy, kde jsou mén¢ agregované

veliciny.

Soucasnd podnikova praxe neznd ukazatel, ktery by obsahoval vSechny pro podnik rele-
vantni generdtory tvorby hodnoty. Vyjimkou tedy neni ani ukazatel EVA. Proto je tieba
tento ryze finan¢ni ukazatel zahrnout do systému ukazatelu, ktery zahrnuje i vybrané

nefinancni faktory ovliviiujici tvorbu hodnoty pro podnik (viz. kapitola 3).
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8.2 Definovani systému

Ukolem podnikového systému je poskytovat odpovédnym pracovnikiim informace potieb-
né pro fizeni. Potfeba informaci zavisi na (hierarchickém) postaveni piijemce informaci i

na zvlastnostech podniku.

V moderni a rozsdhlé spole¢nosti, jakou JMP, a.s. bezesporu je, nejsou informace potiebné

pouze pro fidici pracovniky podniku a controllery, ale také pro jednotlivé zaméstnance.

Pro tento ucel by méla byt vyvinuta koncepce, ve které bude stanoveno, jaké informace a
jakym prenosovym kandlem budou poskytovany na operativni droveil. Samozfejm¢e se musi
rozliSovat mezi vykazy pro management a pro operativni uroveil. Management ma zajem
predev§im na agregovanych informacich (horni ¢asti pyramidového rozkladu). Na opera-

tivni drovni musi byt moznad analyza pficin odchylek az k identifikaci jednotlivych piipadu.

Uspé&snost zavedeni jakéhokoli informaé¢niho systému je silné zdvisld na okamziku, ve kte-
rém jsou informace k dispozici. Podstatnym znakem kvality je proto aktudlnost, s jakou
jsou informace poskytovany odpovédnym pracovnikiim. V piipad¢ pochybnosti je tieba dat
pfednost rychlosti pfed nepfimcfenou piesnosti, kterd je na pfekdzku vcasnému poskytnuti

informace o odchylce.

Vyznamnym prostfedkem je také moZznd vizualizace vystupu daného systému — napt. po-
moci grafi. Grafy jsou obvykle mnohem piehlednéjsi nez Cisté Ciselné tabulky a piijemce

je rychleji akceptuje.

8.3 Pocitacova podpora

Je ztejmé, Ze splnéni definovanych poZadavkli na systém je mozné uskutecnit pouze
s vyuzitim informacni techniky. PredevSim se tedy jednd o tyto vlastnosti informa¢niho

systému:
» minimdlni ndklady na informace vstupni data musi byt k dispozici v¢as
» dostupnost informaci

» vizualizace vysledki
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Ke splnéni danych pozadavkl vede jedind spravnd cesta — vyuZit stavajiciho informa¢niho

systému podniku. V podniku je implementovan systém mySAP.

S vyuZitim tohoto systému je jiZ snadné orientovat sprdvné informace kazdému uzivateli
tohoto systému. Jednotlivé druhy ukazatelii tvoficich vrcholovy ukazatel by mohly byt ¢le-

nény podle nasledujiciho schématu.

EVA - kompletni rozklady,
RONA, WACC, NOA, ziskova
marZe, vybrané externi informace

VEDENI PODNKKU

informace o ndkladech, vyse

, . pohledavek, zdsob, finan¢niho
VEDENI ODBORU majetku, odpisy, ...

L personalni ukazatele (napf. ne-
VEDENI STREDISEK mocnost), poéet reklamact, né-

klady stiediska, zdkaznici, ...

Obr. 13. Struktura informaci o faktorech ovliviiujicich EVA v podniku [vlastni zpracovdni]
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ZAVER

Cilem této diplomové préace bylo identifikovat faktory ovlivitujici ekonomickou ptfidanou
hodnotu v Jihomoravské plynédrenské, a.s. ProtoZe tento ukazatel neni v podniku vyuzivan,
vefim, Ze tato prace poskytne opét jiny pohled na dosaZenou vykonnost. Zohlednéni nakla-
di na kapitdl a kapitdlové struktury podniku ve sledovaném obdobi ve formé vycisleného
ukazatele EVA podalo svédectvi o tom, Ze v podniku prob¢hla (a déle probihd) zasadni

restrukturalizace.

z w2z

V teoretické Casti prace jsem se zabyval problematikou métfeni vykonnosti v dnesnim tur-
buletnim podnikatelském prostfedi. Stru¢n¢ jsem shrnul vyvoj ukazatelt vykonnosti od
téch zaloZenych na bdzi zisku po dne$ni moderni méfitka zohlediiujicich ¢as, ndklady na
kapitdl a ostatni rozhodujici faktory. Pozornost jsem zamc¢fil na ukazatel EVA, ktery byl

z ¥z

pouzit pro hodnoceni vykonnosti podniku v analytické Casti prace. Je nutné si uvédomit, Ze
v jednom cisle. Proto jsem pfipomnél, Ze by firmy mély k méfeni vykonnosti pfistupovat
prostfednictvim komplexnich metod, které se neopiraji pouze o ekonomicka kritéria. Prave
prostiednictvim téchto komplexnich piistupi je mozné do podnikového systému fizeni

vykonnosti implementovat také kvalitativni a Casové aspekty podnikani.

Po stru¢ném predstaveni firmy a jejtho odvétvi jsem provedl finanéni analyzu, kterd mi
poskytla cenné informace o situaci v podniku a pomohla mi formulovat také doporuceni.
Pro firmu je obzvlast¢ dulezité zaméfit se pii tvorbé zisku, kdy je strana vynosi regulova-
na, na efektivitu vynalozenych ndkladt. Proto by nemé¢la ustavat aktivita zaméfend na zvy-
Seni efektivity kazdé koruny ndkladii. At uz jde o mnozstvi pouZzitého majetku (odprode;j
prebytecného), ptes osobni ndklady, aZz po danovou optimalizaci. Déle by pii posuzovani
novych projekti mély hrat dileZzitou roli ndklady na kapital firmy (tedy i vlastni!). Protoze
jen duaslednym fizenim efektivity vynaloZenych prostfedkti mizZe byt zachovan rostouci

trend ziskl spole¢nosti.
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V dalsi ¢asti jsem zpracoval ekonomicky model ukazatele EVA, ktery podle mého ndzoru
vice odpovidd ekonomické realité neZ model tcetni. V podminkach ceské ekonomiky se
setkdvdme s problémy, které pon€kud komplikuji vypocet. Jednd se zvI4sté o vypocet ni-
kladt na vlastni kapitdl. Proto jsem pouzil n€kolik riznych metod, kterym jsem piifadil
véhy podle jejich vyznamnosti pro danou firmu. Pfi posuzovéani vykonnosti podniku je totiz
nezbytné nutné zohlednit fakt, Ze ani vlastni kapitdl neni podniku k dispozici zadarmo. To
je zasadni nedostatek icetniho modelu stejného ukazatele, ktery, jak jsem prokazal, dava

naprosto zkreslené udaje.

Po kvantifikaci ukazatele EVA jsem prostfednictvim pyramidovych rozkladi a citlivostni
analyzy hledal faktory, které jsou pro vykonnost podniku rozhodujici. Dosel jsem k zavéru,
Ze hodnota EVA je nejvice citlivd na zménu poméru pridané hodnoty k trzbdm a na zménu
kratkodobého ciziho kapitdlu. Dalsi vyznamné faktory jsou zmény dlouhodobého hmotné-
ho majetku, rentability investovaného kapitalu, trzeb a pohleddvek. Vyrazng&jsi vliv maji

také ndklady na vlastni kapitdl, podil odpist a osobnich ndkladt na trzbach.

7z Mz

V posledni ¢asti jsem navrhl vyuZiti stavajiciho informac¢niho systému podniku pro kvanti-
fikaci faktort ptsobicich na tvorbu hodnoty v podniku. Také jsem jednotlivé Casti ukazate-
le roz¢lenil podle hierarchické struktury podniku, coZ umoZiiuje nejen pfesné méteni pod-

nikové vykonnosti, ale pfedev§im také jeho fizeni.

Domnivam se, Ze tato prace poskytuje managementu podniku zajimavy pohled na vykon-
nost firmy, protoZe zahrnuje i Casto opomijené faktory. Podle mého nédzoru jsem zadani

diplomové préce splnil.
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Total Shareholder Return — celkové jméni akcionart
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PRILOHA P I: POROVNANI VYKONNOSTNICH MERITEK



EBIT |[NOPAT| ¢Z |RONA | EPS | EVA RI | CVA | MVA | TSR E:flf:; Volné CFDCF/SVA| CFROI | TBR
Jednotka K¢ K¢ K¢ Y% K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ %0 K¢ K¢ K¢ o )
EE3
Nck ne ne ano ne ano ano ano ano * * ano ne ano ne ano
B3

Nyk ne ne ne ne ne ano ano ano ano ne ano ne ano
Uprava o inflaci ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne ano ano
IMéFitelné na divizni

rovni ano ano ano ano ne ano ano ano ne ne ne ano ano ano ano
Obsahuje hodnotu

o e ne ne ne ne ne ne ne ne ano ano ano ne ano ne ano
rustovych piileZitosti
Podnikové planovani ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ ++ 0 0 0 ++ ++ 0 ++
Ocenéni podniku + + + + + ++ + ++ +++ +++ +++ + +++ + +
Portfolio management + + + + + + + ++ ++ +++ +++ + +++ ++ +
Odméfiovani + + + + + +++ ++ ++ + + + + + 0 0
Jednoduchost Fizeni a
komunikace s vyuZzitim| +++ F++ -+ F++ F+ F+ - -+ 0 0 0 +++ ++ 0 +
ukazatele
Vypodet ukazatele™ 1 2 1 2 1 4 3 3 1 4 4 1 4 5 5

Vysvetlivky:

+++ vysokd moZnost vyuZiti, ++ stredni moznost vyuZiti, + nizkd moZnost vyuZiti, O nelze vyuZit

%

EVA na soucasnou hodnotu
**  ndklady na kapitdl jsou obsaZeny az ve spreadu CFROI — WACC .4 a pi ocenéni podniku pomoci konceptu CFROI
#k% ] —jednoduchy, 2 — jednoduchy s nutnosti viprav, 3 — mirné ndrocny, 4 — priumérné ndrocny, 5 — ndrocny [12]

ndklady na kapitdl nejsou v trinich ukazatelich explicitné vyjddreny, jsou vSak reflektovdny v diskontni sazbé prevodu budoucich CF nebo




PRILOHA P II: FINANCNI ANALYZA

Procentualni rozbor polozZek rozvahy

2001 2002
Aktiva celkem 14 257109 | 100% | 15980 711 | 100%
A. Pohledavky za upsany VK 0 0
B. Dlouhodoby majetek 7221 527|50,7% | 7 007 339 | 43,8%
B. |I Dlouhodoby nehmotny majetek 59 588 | 0,42% 90395 | 0,57%
1 \I:I;\},lm vysledky vyzkumu a 35598 | 0.25% 0! 0.00%
2 | Software 22706 | 0,16% 56 541 | 0,35%
3 | Jiny dI. nehmotny majetek 01]0,00% 32893 0,21%
4 | Nedokonceny dl. nehm. maj. 128410,01% 961 | 0,01%
5 | Poskytnuté zdlohy na DNM 0] 0,00% 0| 0,00%
B. |IL | |Dlouhodoby hmotny majetek 6 709 445 4{;/,006 6 906 562 | 43,22%
1 | Pozemky 94254 | 0,66% 95025 | 0,59%
2 | Stavby 5249458 |36,8% | 5809357| 36,3%
3 | Sam. mov. véci a soub. mov.v. 491234 | 3,45% 628 444 | 3,93%
4 | Jiny DHM 4315 0,03% 2221 0,01%
5 | Nedokon¢eny DHM 649 004 | 4,55% 126 099 | 0,79%
6 | Poskytnuté zdlohy na DHM 221180 | 1,55% 245416 | 1,54%
B. |1 Dlouhodoby financéni majetek 452 494 | 3,17% 10382 | 0,06%
1 | Podily v ovlddanych a fiz. os. 235210,02% 0| 0,00%
2 | Podily v 4¢.j. s podstat. vlivem 446 830 | 3,13% 7162 | 0,04%
3 | Ostatni dlouhodobé CP a podily 3312 0,02% 3220 0,02%
C. Obézna aktiva 6753271 |47,4% | 8675642 | 54,3%
C. |L Zdsoby 63 548 | 0,45% 46 304 | 0,29%
1 | Materidl 62 593 | 0,44% 45308 | 0,28%
2 | Zboii 9551 0,01% 996 | 0,01%
C. |IL Dlouhodobé pohleddvky 0| 0,00% 100 567 | 0,63%
1 | Jiné pohleddvky 01]0,00% 136 | 0,00%
2 | OdloZend danova pohleddvka 01]0,00% 100431 | 0,63%
C. |mr| | Krdtkodobé pohleddvky 4448031 3 1‘;,5 0 s5718821|35,79%
1 | Pohledavky z obch. vztahii 568 413 | 3,99% 78 623 | 0,49%
2 | Pohl. za podniky ve skupiné 4001 | 0,03% 0] 0,00%
3 | Pohledavky za spolecniky 0 0,00% 1000 | 0,01%
4 | Stat-danové pohledavky 610463 | 4,28% 314064 | 1,97%
5 | Ostatni poskytnuté zdlohy 10210 | 0,07% 17751 0,11%
6 | Dohadné udty aktivni 3255845122,8% | 5306898 | 33,2%
7 | Jiné pohledavky -901 0.01% 485 | 0,00%
C. |1v.| | Krdtkodoby finanéni majetek 2241692| ! 5,;;)72 2809 950 | 17,58%
1 | Penize 65232 0,46% 778 | 0,00%
2 | Uéty v bankdch 348321 0,24% 103 172 | 0,65%
3 | Kratkodobé CP a podily 2141628 | 15,0% | 2706000 | 16,9%
D. L Casové rozliseni 282311 2,0% 297730 1,9%
1 | Naklady pfistich obdobi 277995 | 1,95% 296 835 | 1,86%
2 | Piijmy ptiStich obdobi 4316 0,03% 895 0,01%




Pasiva celkem 14257 109 | 100% | 15980 711 | 100%

Vlastni kapital 5088706 |35,7% | 5284236 | 33,1%

L Zdkladni kapitdl 2687 483 1%,;95 2687 483 | 16,82%

2001 2002

Pasiva celkem 14 257 109 | 100 % | 15980 711 | 100 %

1 | Zakladni kapital 2687483 | 18,8% | 2687483| 16,8%

1L Kapitdlové fondy 1050821 7,37% | 1054360 6,60%

2 | Ostatni kapitdlové fondy 1050821 7,37% | 1089 381| 6,82%

Oc. rozdily z pfec. maj. a za- -

3 | vk yZP J 0/ 0.00% | -35021| (0

11 Fondy ze zisku 1003743 | 7,04% 1006285 6,30%

1 | Zakonny rezervni fond 556 897 | 3,91% 556 897 | 3,48%

2 | Statutdrni a ostatni fondy 446 846 | 3,13% 449 388 | 2,81%

Iv. HV minulych let 01| 0,00% 96 193 | 0,60%

1. | Ner. zisk minulych let 01 0,00% 96 193 | 0,60%

.| V. HYV bézného téetniho obdobi 346 659 | 2,4% 439915 | 2,8%

Cizi zdroje 8699 144 | 61,0% | 10 696 475 | 66,9 %

I Rezervy 42 982 | 0,30% 105082 | 0,66%

1 | Rezerva na dan z pi{jmu 01 0,00% 64172 | 0,40%

2 | Ostatni rezervy 42 982 | 0,30% 40910| 0,26%

1L Dlouhodobé zdavazky 700 000 | 4,91% 0| 0,00%

1 | Vydané dluhopisy 700 000 | 4,91% 0| 0,00%

2 | OdloZeny daiovy zdvazek 01 0,00% 0| 0,00%

1| | Krdtkodobé zivazky 7518 662 52,;/;)74 9453 893 | 59,16%

1 | Zavazky z obchodnich vztahil 2226483 15,6% | 1644263| 10,2%

2 Zavazky-ovladajici a fidici 0! 0.00% 0! 0.00%
osoba

3 | Zavazky ke spol. a sdruZeni 301510,02% 3571 0,00%

4 | Zavazky k zaméstnanciim 24234 0,17% 24827 0,16%

5 |Zéavazky ze SZ a ZP 14 645 | 0,10% 15182 | 0,10%

6 | Stat-dan. zdvazky a dotace 95581 0,07% 4851 0,03%

7 | Kratkodobé ptijaté zdlohy 5234 671|36,7% | 7614053 | 47,6%

8 | Dohadné ucty pasivni 5199 | 0,04% 114201 | 0,71%

9 | Jiné zdvazky 8571 0,01% 36 159 | 0,23%

14 Bankovni tivéry a vypomoci 437 500 | 3,07% 1137500\ 7,12%

1 | Kratkodobé bankovni tvéry 437 500 | 3,07% 437500 | 2,74%

2 | Kratkodobé fin. vypomoci 0 0,00% 700 000 | 4,38%

.| L Casové rozliseni 469 259 | 3,3% 0| 0,0%

1 | Vydaje pfistich obdobi 469 259 | 3,29% 0| 0,00%




2003 2004

Aktiva celkem 15777 335 | 100% | 14 733 542 | 100%

A. Pohledavky za upsany VK 0 0
B. Dlouhodoby majetek 8827 324 |559% | 8613707 | 58,5%
B. | I Dlouhodoby nehmotny majetek 82887 | 0,53% 58995 | 0,40%
1 VN)//e‘tl'm. vysledky vyzkumu a 0| 0.00% 0| 0.00%
2 | Software 61262 | 0,39% 46763 | 0,32%
3 | Jiny dl. nehmotny majetek 21625 0,14% 11 629 | 0,08%
4 | Nedokonceny dl. nehm. maj. 0] 0,00% 140 | 0,00%
5 | Poskytnuté zdlohy na DNM 0] 0,00% 463 | 0,00%
B.|IL | |Diouhodoby hmotny majetek s736217| 7| gssiagz| P
1 | Pozemky 101 326 | 0,64% 81328 0,55%
2 | Stavby 7897559| 50% | 7800914| 52,9%
3 | Sam. mov. véci a soub. mov.v. 609 773 | 3,86% 524 968 | 3,56%
4 | Jiny DHM 2193 0,01% 693 | 0,00%
5 | Nedokonceny DHM 38376 | 0,24% 43208 | 0,29%
6 | Poskytnuté zdlohy na DHM 86990 | 0,55% 100 381 | 0,68%
B. |1 Dlouhodoby finanéni majetek 8220 0,05% 3220\ 0,02%
1 | Podily v ovlddanych a fiz. os. 0] 0,00% 0] 0,00%
2 | Podily v i¢.j. s podstat. vlivem 5000 | 0,03% 0| 0,00%
3 | Ostatni dlouhodobé CP a podily 3220 0,02% 32201 0,02%
C. Obézna aktiva 6 652733 |42,2% | 5 826 266 | 39,5%
C. | L Zdsoby 18740 | 0,12% 6339 | 0,04%
1 | Materidl 4146| 0,03% 6 224 | 0,04%
2 | Zbozi 14 594 | 0,09% 115 0,00%
C. |IL Dlouhodobé pohleddvky 60 860 | 0,39% 0| 0,00%
1 | Jiné pohledavky 0| 0,00% 0] 0,00%
2 | OdloZena datiovd pohleddvka 60 860 | 0,39% 0] 0,00%
C. |II| | Kritkodobé pohleddvky ss71s70| PO\ 5819302 5%
1 | Pohledavky z obch. vztahii 62236 | 0,39% 122 663 | 0,83%
2 | Pohl. za podniky ve skupiné 887 386 | 5,62% 0] 0,00%
3 | Pohleddvky za spole¢niky 800| 0,01% 700 | 0,00%
4 | Stat-danové pohledavky 351234 2,23% 106 419 0,72%
5 | Ostatni poskytnuté zalohy 10731 | 0,07% 3127 0,02%
6 | Dohadné ucty aktivni 5258 577 33,3% | 5584004| 37,9%
7 | Jiné pohleddvky 906 | 0,01% 2389 0,02%
C. |IV. Kradtkodoby financéni majetek 1263 0,01% 625 | 0,00%
1 | Penize 1190| 0,01% 556 | 0,00%
2 | Uty v bankach 73| 0,00% 69 | 0,00%
3 | Kratkodobé CP a podily 0| 0,00% 0] 0,00%
D. I Casové rozliSeni 297278 | 1,9% 293569 | 2,0%
1 | Néklady piistich obdobi 297278 | 1,88% 293 569 | 1,99%
2 | Pi{jmy piiStich obdobi 0| 0,00% 0] 0,00%
Pasiva celkem 15777 335 | 100% | 14 733 542 | 100%
A. Vlastni kapital 6178734 |39,2% | 6318 688 | 42,9%
AL Zakladni kapitdl 2687483 ! 7’?2 2687483 ! 8’2,;:
1 | Zékladn{ kapital 2 687 483 17% | 2687483 | 18%




A. |IL Kapitdlové fondy 1949314 12"2: 1997 049 13”;:
2 | Ostatnf kapitalové fondy 1949314 | 123% | 1997049 | 13,5%
2003 2004
Pasiva celkem 15777 335 | 100 % | 14 733 542 | 100 %
3 | Oc. rozd. z pfec. maj. a zdvazkl 0] 0,00% 0] 0,00%
A. | I Fondy ze zisku 1007 867 | 6,39% 1006137 | 6,83%
1 | Zékonny rezervni fond 556 897 | 3,53% 556 897 | 3,78%
2 | Statutarni a ostatni fondy 450970 | 2,86% 449 240 | 3,05%
A. | IV. HV minulych let 1399 0,01% 587 | 0,00%
1 | Ner. zisk minulych let 1399 0,01% 587 0,00%
A.|V. HYV bézného ietniho obdobi 532671 | 3,4% 627 432 | 4,26%
B. Cizi zdroje 9598 601 | 60,8% | 8 414 854 |57,1%
B. |I Rezervy 226 303 | 1,43% 103 470 0,70%
1 | Rezerva na dan z pi{jma 77 574 | 0,49% 0] 0,00%
2 | Ostatni rezervy 148 729 | 0,94% 103470 | 0,70%
B. |IL Dlouhodobé zdvazky 0| 0,00% 73839 | 0,50%
1 | Vydané dluhopisy 0| 0,00% 0| 0,00%
2 | OdlozZeny danovy zavazek 0] 0,00% 73 839 | 0,50%
B. |1l Krdtkodobé zdvazky 9372 298 59’{72 8237 545 55’%
1 | Zavazky z obchodnich vztahti 1467089 | 9,30% | 1319929 8,96%
2 Zavazky-ovladajici a fidici 0| 0.00% 122 070 | 0.83%
osoba
3 | Zavazky ke spol. a sdruZeni 5421 0,00% 718 | 0,00%
4 | Zavazky k zaméstnanclim 20124 | 0,13% 18 477 0,13%
5 | Zavazky ze SZ a ZP 11 334 0,07% 10615 0,07%
6 | Stat-dan. zavazky a dotace 3265| 0,02% 12 001 | 0,08%
7 | Kratkodobé piijaté zalohy 7837594 | 49,6% | 6630017 | 45,0%
8 | Dohadné tcty pasivni 31215| 0,20% 122 662 | 0,83%
9 | Jiné zavazky 1135] 0,01% 1056 0,01%
B. | IV Bankovni divéry a vypomoci 0| 0,00% 0| 0,00%
1 | Kritkodobé bankovni tvéry 0] 0,00% 0] 0,00%
2 | Kratkodobé fin. vypomoci 0] 0,00% 0] 0,00%
C. |1 Casové rozliSeni 0| 0,0% 0| 0,0%
1 | Vydaje pristich obdobi 0| 0,00% 0| 0,00%
Procentualni rozbor polozek rozvahy - odvétvi
2001 2002 2003 2004

AKTIVA CELKEM [100,00%]100,00%(100,00%|100,00%

Stala aktiva 74,89 74,000 7542 77,95

DNM + DHM 70,29] 69,49 67,200 63,77

DFM + ostatni aktiva 4,6 4,51 8,22 14,18

Obézna aktiva 13,14) 1428 2143 21,65

Zasoby 3,77 3,77 3,45 2,96

Pohledavky 5,52 5,54 13,66 15,21

Finanéni majetek 3,86 4,98 4,32 3,48

Ostatni aktiva 11,97 9,04 3,15 0,40




_PASIVA CELKEM_100,00%100,00%100,00%[100,00%

Vlastni kapital 57,57| 58,07 60,5 62,3
Cizi zdroje 39,56] 39,22 37,2 35,7
Rezervy 4,28 6,97 6,00 5,5
Dlouhodobé zavazky 8,13 7,75 5,6 11,1
Dluhopisy a sménky 3,83 3,05 3,8 2,3

Kratkodobé zavazky 17,200 16,77, 17,40 15,0
Bankovni Gv. a vypom 9,95 7,73 8,2 4,1
Bankovni Gvéry dlouh. 7,31 5,58 3,0 2,9
Bézné bankovni Gv. 2,64 2,15 5,2 1,3
Ostatni pasiva 2,87 2,71 2,3 2,0

Vysledky procentudlniho rozboru jsem shrnul do nésledujicich grafi:
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Grafické srovndni struktury aktiv — JMP, a.s.
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Struktura aktiv — odveérvi
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Struktura pasiv — JMP, a.s.
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Struktura pasiv — odvetvi

Z uvedenych tabulek a grafti je patrny znacny rozdil mezi strukturou majetku firmy a struk-
turou majetku v celém odvétvi — napft. podil stdlého majetku firmy na celkovém majetku je
asi 50 — 60 %, u odvétvi je tento pomér asi 70 %. Prudky nartst dlouhodobého hmotného
majetku v roce 2003 byl zapfi¢inén odkupem plynédrenského zatizeni od mést a obci.
V roce 2004 doslo naopak k jeho sniZeni (stejné jako ke sniZeni celkovych aktiv) a to

z ditvodu odprodeje nadbytecného a neefektivniho majetku. Béhem sledovaného obdobi

doslo k dvoj a trojndsobnému navyseni v poloZce software. Tento vyvoj je spjat se zavade-



nim modernich informacnich technologii (mySAP.com) s dirazem na kvalitni obsluhu

zakazniku.

Na obéznych aktivech maji nejvétsi podil dohadné ucty aktivni, které predstavuji
hodnotu dosud nevyfakturovaného plynu. Pribézny pokles stavu zasob ve vSech sledova-
nych letech je vysledkem snahy o jejich minimalizaci a zlepSeni logistickych procest.
v rdmci skupiny RWE. S timto je také spojen pokles finanéniho majetku, ktery také ovliv-
nil odkup zna¢ného mnoZstvi plyndrenského zatizeni od mést a obci a splaceni veskerych
bankovnich dveért a obligaci. Vysoké konecné stavy finanéniho majetku nevypovidaji o
neefektivnim nakladani s prostfedky firmy. Naopak, c¢ast financniho majetku je spravovana

spravcem aktiv a ¢ast formou terminovanych depozit a bankovnich smének.

I v poloZkéch vlastniho kapitélu a cizich zdrojl je podobné znacny rozdil. Proti odvétvi je
majetek mnohem vice financovan cizim kapitidlem. Tento vSak ale pfedstavuji predev§im
zévazky z obchodniho styku (pfijaté zdlohy), tudiZ bezdro¢ny kapitdl. Podnik ke svému
financovani bankovni dvéry téméf nepouzivd. Tato situace je samozifejm¢ pro firmu vy-
hodnd. Firma od roku 2003 vyuZiva cash poolingu, ktery pfedstavuje optimdlni feSeni
v oblasti fizeni finan¢nich zdrojii ekonomicky spjaté skupiny spolecnosti. Na zdklad¢ kon-
centrace zdrojii dochdzi ke zhodnoceni nebo k docasnému dorovnani rozdilu mezi debet-
nimi a kreditnimi zistatky. Pomér mezi cizim a vlastnim kapitdlem popisuji ukazatele za-

dluzenosti, které jsou uvedeny déle.

Vyvojové trendy polozek rozvahy — JMP, a.s.

2001 2002 | 02/01
Aktiva celkem 14257109 | 15980711 | 12%
A. Pohledavky za upsany VK 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 7221527 7007339 -3,0%
B. |L Dlouhodoby nehmotny majetek 59 588 90395| 51,7%
Nehm. vysledky vyzkumu a

1 |vyv. 35598 0| -100%

2 | Software 22 706 56541 | 149,%

3 | Jiny dl. nehmotny majetek 0 32893 100,%

4 | Nedokonc¢eny dl. nehm. maj. 1284 961 | -25.2%

5 | Poskytnuté zdlohy na DNM 0 0| 0,0%

B. |IL Dlouhodoby hmotny majetek 6709445| 6906562 2.9%
1 | Pozemky 94 254 95025| 0,8%

2 | Stavby 5249458 | 5809357| 10,7%




2001 2002 | 02/01
3 | Sam. mov. véci a soub. mov.v. 491 234 628 444 | 27,.9%
4 |Jiny DHM 4315 2221 -48,5%
5 | Nedokonceny DHM 649 004 126 099 | -80,6%
6 | Poskytnuté zdlohy na DHM 221 180 245416| 11,0%
. | 1L Dlouhodoby finan¢ni majetek 452 494 10382 -97,7%
1 | Podily v ovlddanych a fiz. os. 2352 0| -100%
2 | Podily v G¢.j. s podstat. vlivem 446 830 7162 | -98,4%
3 | Ostatni dlouhodobé CP a podily 3312 3220 -2,8%
ObéZni aktiva 6753271 | 8675642 | 28,5%
L Zésoby 63 548 46304 | -27,1%
1 | Materidl 62 593 45 308 | -27,6%
2 | Zboii 955 996 | 4,3%
1. Dlouhodobé pohledavky 0 100 567 | 100%
1 |Jiné pohleddvky 0 136| 100%
2 | OdloZena danova pohleddvka 0 100431 | 100%
111 Kritkodobé pohleddvky 4448031 | 5718821 | 28,6%
1 | Pohleddvky z obch. vztahti 568 413 78 623 | -86,2%
2 | Pohl. za podniky ve skupiné 4 001 0] -100%
3 | Pohledédvky za spole¢niky 0 1000 100%
4 | Stat-danové pohleddvky 610 463 314 064 | -48,6%
5 | Ostatni poskytnuté zdlohy 10 210 17751 73,9%
6 | Dohadné tcty aktivni 3255845| 5306898 | 63,0%
7 | Jiné pohleddvky -901 485 | -154%
. | IV. Kratkodoby finan¢ni majetek 2241692| 2809950| 253%
1 | Penize 65232 778 | -98,8%
2 | Udty v bankéch 34 832 103172 196%
3 | Krdtkodobé CP a podily 2141628 | 2706000| 26,4%
.| L. Casové rozliSeni 282 311 297730 | 5,5%
1 | Ndklady piistich obdobi 277995 296 835| 6,78%
2 | Pi{jmy pfiStich obdobi 4316 895 | -79,3%
Pasiva celkem 14257109 | 15980711 | 12%
Vlastni kapital 5088706 | 5284236 3,8%
L. Zékladni kapital 2687483 | 2687483| 0,00%
1 | Zakladni kapital 2687483 | 2687483| 0,00%
L Kapitdlové fondy 1050821 | 1054360| 0,34%
2 | Ostatni kapitalové fondy 1050821 | 1089381| 3,67%
Oc. rozdily z pfec. maj. a za-
3 | vazkl 0 -35 021 0%
. | IIL Fondy ze zisku 1003743 | 1006285| 0,25%
1 | Z&konny rezervni fond 556 897 556 897 | 0,00%
2 | Statutdrni a ostatni fondy 446 846 449 388 0,6%
.| IV. HV minulych let 0 96193 | 100%
1 | Ner. zisk minulych let 0 96193 | 100%
.| V. HYV béZného ticetniho obdobi 346 659 439 915 | 26,9%
Cizi zdroje 8699144 | 10 696 475 | 23,0%
144,5
.| L Rezervy 42 982 105 082 %
1 | Rezerva na dai z pfijmt 0 64172| 100%
2 | Ostatni rezervy 42 982 40910| -4,8%
| IL Dlouhodobé zavazky 700 000 0| -100%
1 | Vydané dluhopisy 700 000 0] -100%




2001 2002 | 02/01
2 | OdloZeny datiovy zdvazek 0 0] 0,0%
B. |IIL Kratkodobé zdvazky 7518662 | 9453893| 25,7%
1 | Zavazky z obchodnich vztahti 2226483 | 1644263 -26,1%
Zavazky-ovladajici a fidici
2 | osoba 0 0 0,0%
3 | Zavazky ke spol. a sdruZeni 3015 357 -88,2%
4 | Zéavazky k zaméstnancim 24 234 24 827 2,4%
5 |Zévazky ze SZ a ZP 14 645 15182 3,7%
6 | Stat-dan. zdvazky a dotace 9558 4851 -49,2%
7 | Kritkodobé prijaté zdlohy 5234671| 7614053| 45,5%
8 | Dohadné ucty pasivni 5199 114 201 | 2097%
9 |Jiné zdvazky 857 36159 | 4119%
160,0
B. [IV. Bankovni tvéry a vypomoci 437500| 1137500 %
1 | Kritkodobé bankovni dvéry 437 500 437500 0,0%
2 | Kréitkodobé fin. vypomoci 0 700 000 | 100%
C.|L Casové rozligeni 469 259 0| -100%
1 | Vydaje piiStich obdobi 469 259 0| -100%
2003 | 03/02] 2004 |04/03
Aktiva celkem 15777 335 | -1,3% | 14 733 542 | -6,6 %
A. Pohledavky za upsany VK 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 8 827 324 | 26,0% | 8 613707 | -2,4%
B. |L Dlouhodoby nehmotny majetek 82887 | -8,3% 58995| -29%
Nehm. vysledky vyzkumu a
1 |vyv. 0] 0,0% 0] 0,0%
2 | Software 61262| 83% 46763 | -24%
3 |Jiny dl. nehmotny majetek 21625| -34% 11629 | -46%
4 | Nedokonceny dl. nehm. maj. 0| -100% 140 | 100,%
5 | Poskytnuté zalohy na DNM 0| 0,0% 463 | 100,%
B. |IL Dlouhodoby hmotny majetek 8736217 26,5% | 8551492| -2,1%
1 | Pozemky 101326| 6,6% 81328 -20%
2 | Stavby 7897559|359% | 7800914 -1,2%
3 | Sam. mov. véci a soub. mov.v. 609 773 | -3,0% 524968 | -14%
4 |Jiny DHM 2193| -1,3% 693 | -68%
5 | Nedokonceny DHM 38376| -69% 43208 | 12,6%
6 | Poskytnuté zdlohy na DHM 86990 | -64% 100 381 | 15,4%
B. [IIL. Dlouhodoby finan¢ni majetek 8220 -21% 3220 -61%
1. | Podily v ovlddanych a fiz. os. 0| 0,0% 0| 0,0%
2. | Podily v G¢.j. s podstat. vlivem 5000| -30% 0| -100%
3. | Ostatni dlouhodobé CP a podily 3220 0,0% 3220 0,0%
C. Obézna aktiva 6652733 | -23% | 5826266 -12%
C.|L Zéasoby 18740 -60% 6339| -66%
1 | Materidl 4146| -91% 6224 | 50,1%
2 | Zbozi 14594 [ 1365% 115] -99%
C. |IL Dlouhodobé pohledavky 60860 | -40% 0] -100%
1 |Jiné pohleddvky 0| -100% 0] 0,0%
2 | OdloZen4 danovd pohleddvka 60860 | -40% 0] -100%




2003 [ 03/02] 2004 |04/03

. | IIL Kratkodobé pohleddvky 6571870| 149% | 5819302| -12%

1 | Pohleddvky z obch. vztaht 62236| -21% 122 663 | 97,1%

2 | Pohl. za podniky ve skupiné 887386 | 100% 0| -100%

3 | Pohleddvky za spolecniky 800 | -20% 700 -12%

4 | Stat-datiové pohleddvky 351234 11,8% 106419 | -69%

5 | Ostatni poskytnuté zélohy 10731 -39% 3127 -711%

6 | Dohadné dcty aktivni 5258577| -09% | 5584004| 6,2%

7 | Jiné pohleddvky 906 | 86,8% 2389 164 %

IV. Kréatkodoby finan¢ni majetek 1263 | -100% 625| -51%

1 | Penize 1190 | 53,0% 556 | -53%

2 | Uéty v bankdch 73| -99% 69| -5,5%

3 | Kritkodobé CP a podily 0] -100% 0| 0,0%

.| L Casové rozliSeni 297278 | -0,2% 293569 | -1,2%

1 | Néklady piistich obdobi 2972781 0,15% 293569 | -1,2%

2 | Prijmy piiStich obdob{ 0] -100% 0] 0,00%

Pasiva celkem 15777 335 | -1,3% | 14733 542 | -6,6 %

Vlastni kapital 6178734 16,9% | 6318688 | 2,3%

L Zékladn{ kapitdl 2687483 0,00% | 2687483 | 0,00%

1 | Zakladni kapital 2687483 | 0,00% | 2687483 | 0,00%

| IL Kapitalové fondy 1949314 | 84,8% | 1997049 2,45%

2 | Ostatni kapitilové fondy 1949314 | 789% | 1997049 | 2,45%

3 | Oc. rozd. z ptec. maj. a zdvazkl 0| 0,00% 0| 0,00%

. | IIL Fondy ze zisku 1007 867 | 0,16% | 1006137 | -0,1%

1 | Z&konny rezervni fond 556 897 | 0,00% 556 897 | 0,00%

2 | Statutdrni a ostatni fondy 450970 | 0,4% 449 240 | -0,4%

| IV. HV minulych let 1399| -98% 587| -58%

1 | Ner. zisk minulych let 1399 -98% 587| -58%

.| V. HYV béZného ticetniho obdobi 532 671 | 21,1% 627 432 | 17,8%

Cizi zdroje 9598601 | -10% | 8414854 | -12%

L Rezervy 226303 | 115 % 103470 | -54%

1 | Rezerva na dai z pfijmt 77574 20,9% 0| -100%

2 | Ostatni rezervy 148 729 | 264% 103470| -30%

L Dlouhodobé zavazky 0| 0,0% 73 839 | 100 %

1 | Vydané dluhopisy 0] 0,0% 0] 0,0%

2 | OdloZeny danovy zdvazek 0| 0,0% 73 839 | 100%

. [ Kritkodobé zdvazky 9372298 | -09% | 8237545| -12%

1 | Z4vazky z obchodnich vztahil 1467089 | -11%| 1319929| -10%
Zavazky-ovladajici a fidici

2 | osoba 0] 0,0% 122 070 | 100%

3 | Zavazky ke spol. a sdruZeni 542 51,8% 718 | 32,5%

4 | Zavazky k zaméstnancim 20124 | -19% 18477 | -8,2%

5 |Zéavazky ze SZ a ZP 11334 -25% 10615| -6,3%

6 | Stat-dan. zdvazky a dotace 3265| -33% 12 001 | 267 %

7 | Kritkodobé pfijaté zalohy 7837594 | 29%| 6630017 | -15%

8 | Dohadné tcty pasivni 31215| -73% 122 662 | 293 %

9 |Jiné zdvazky 1135] 97% 1056 | -7,0%

.| IV. Bankovni tvéry a vypomoci 0| -100% 0| 0,0%

1 | Kratkodobé bankovni Gvéry 0| -100% 0| 0,0%

2 | Krétkodobé fin. vypomoci 0| -100% 0] 0,0%

.| L Casové rozliSeni 0| 0,0% 0| 0,0%

1 | Vydaje piiStich obdobi 0] 0,00% 0] 0,00%




Procentualni rozbor polozek vynost

2001 2002 2003 2004
Trzby za prodej zboZi 41711 0,02% 4750 0,03% 30 496 | 0,23% 41251 0,03%
E{ff{li‘; é’bfodei vlastnich vjrob- | 13 689155 | 59,3% | 12958033 | 84,73% | 13213691 | 98,8% 13603554 | 98,6%
Aktivace 218 | 0,00% 1073 0,01% 1236 | 0,01% 0] 0,00%
Trzby z prodeje dlouh. majetku 74 128 0,3% 43046 | 0,28% 17778 | 0,13% | 140997 | 1,02%
Trzby z prodeje materidlu 0] 0,00% 0| 0,00% 1251 0,00% 17 146 | 0,12%
Ostatni provozni vynosy 119921 0,05% 17895 0,12% 59 323 | 0,44 % 13168 | 0,10%
Trzby z prodeje CP a podili 9119809 | 39,5% 2194749 | 14,35% 01 0,00% 0/ 0,00%
Vynosy z podilii v ovladanych a
f{z. osobdch a v .j. pod pod- 75359 | 0,33% 10587 | 0,07% 0 0,00% 0(0,00%
statnym vlivem
Vynosy z kr. finanéniho majetku 104 980 [ 0,45% 47428 | 0,31% 01 0,00% 0/ 0,00%
Vynosové troky 1897 0,01% 14917 0,10% 477141 0,36 % 10279 | 0,07%
Ostatn{ finanénf vynosy 318 [ 0,00% 2771 0,00% 58 | 0,00% 66231 0,05%
Mimot4dné vynosy 11391 0,05% 0| 0,00% 0| 0,00% 0] 0,00%
VYNOSY CELKEM 23093418 | 100% | 15292 755 100% | 13370421 100 % | 13795 893 100 %
Procentualni rozbor polozek nakladi
2001 2002 2003 2004
0,27
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 24971 0,01% 27391 0,02% 34 469 Y0 2 843 0,02%
Vykonovi spotieba 12133326 | 52,9% |11 115240 | 74,8% |11 191374 | 87% |11 664 108 | 88,65%
Osobni ndklady 435955| 1,90% 462 024 | 3,11% 441513 | 3,4% 441427 3,36%
Dané a poplatky 4890| 0,02% 55774 0,38% 27093 | 0,2% 76469 0,58%
Odpisy dlouh.nehm. a hmotného
majetku 643 531 | 2,81% 513825 | 3,46% 516541 | 4,0% 578347 | 4,40%
ZUst. cena prod.invest. majetku a mat. 65153 | 0,28% 36 144 | 0,24% 6954 0,0% 255019 1,94 %
Zména stavu rezerv a OP v prov. obl. 120 666 | 0,53% 316424 | 2,13% -10 008 | -0,1% -283918 | -2,16%
Ostatni provozni ndklady 38849 0,17% 124397 | 0,84% 297470 2,3% 131421 1,00%
Prodané CP a podily 9130670 | 39,8% | 1933893| 13,0% 0f 0,0% 0 0,00%
Zména stavu rezerv a OP ve fin. obl. 82 180| 0,36% 3261 0,02% 0] 0,0% 0| 0,00%
Niékladové tiroky 129 107 | 0,56% 125 888 | 0,85% 65310] 0,5% 925 0,01%
Pfevod finanénich nakladi 6011| 0,03% 3165| 0,02% 1597 0,0% 0| 0,00%
Daii z pi{jmi za béZnou &innost 112470 | 0,49% 166 588 | 1,12% 265437 2,0% 290216 | 2,21%
Mimotddné ndklady 3308| 0,01% 0| 0,00% 0] 0,0% 0 0,00%
Daii z pi{jmi z mimoiddné Einnosti 2506 0,01% 0| 0,00% 0] 0,0% 0| 0,00%
NAKLADY CELKEM 22911119 | 100,% [14 859 362 | 100,% (12 837 750 | 100% [13 156 857 | 100,0%
Vyvojové trendy polozek vykazu zisku a ztraty
2001 2002 02/01 2003 03/02 2004 04/03
Trzby za prodej zbozi 4171 4750| 13,88% 30496 | 542,0% 4125 -86,5%
Néklady vynaloZené na prodané zbozi 2497 2739 9,69% 34469 | 1158,% 2843 -91,8%




2001 2002 02/01 2003 03/02 2004 04/03
Obchodni marZe 1674 2011 | 20,13% -3 973 | -297,6% 1282 -132,3%
Vykony 13689373 (12959 106 | -5,33% | 13214927 | 1,97% | 13 603 554 2,94 %
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a
sluzeb 13 689 155112958033 | -5,34% | 13213691 | 1,97% | 13 603 554 2,95%
Aktivace 218 1073 | 392,2% 1236 | 15,19% 0| -100,00 %
Vykonovi spotfeba 12133326 [ 11115240 | -8,39% | 11191374 0,68% | 11 664 108 4,22%
Pridan4 hodnota 1557721 | 1845877 | 18,50% | 2 019 580 9,41% | 1940 728 -3,90 %
Osobni néklady 435 955 462024 | 5,98 % 441513 | -4,44% 441 427 -0,02%
Dané a poplatky 4 890 55774 1040% 27093 | 51,42% 76 469 | 182,25%
Odpisy dlouh. nehm. a hm. majetku 643 531 513 825 -20,16% 516541 | 0,53% 578 347 11,97 %
Trzby z prodeje invest. majetku a mat. 74 128 43 046 | -41,93% 17903 -58 % 158 143 | 783,33%
Zist. cena prodaného invest. majetku a 3567,23
mat. 65 153 36 144 | -44,52% 6 954 -81% 255019 %o
Zména stavu rezerv a OP v prov. oblasti 120 666 316424 | 162,2% -10008 | -103% -283 918 | 2736,9%
Ostatn{ provozni vynosy 11992 17895 | 49,22% 59323 | 231,5% 13168 | -77,80%
Ostatni provozni ndklady 38 849 124 397 | 220,2% 297470 | 139,1% 131421 | -55,82%
Provozni HV 334797 398 230 18,95% | 817243 | 1052% | 913274 11,75%
Trzby z prodeje CP a podili 9119809 | 2194749 | -75,93% 0]-100,0% 0 0,00 %
Prodané CP a podily 9130670 1933893 (-78,82% 0[-100,0% 0 0,00 %
Vynosy z DFM 75 359 10 587 | -85,95% 0[-100,0% 0 0,00 %
Vynosy z kritkodobého fin. majetku 104 980 47 428 | -54,82% 0[-100,0% 0 0,00 %
Zména stavu rezerv a OP ve fin. oblasti 82 180 3261 |-96,03% 0 [-100,0% 0 0,00 %
Vynosové tiroky 1897 14917 | 686,35% 47714 | 219,9% 10279 | -78,46 %
Nékladové tiroky 129 107 125888 | -2,49% 65310 [-48,12% 925| -98,58%
Ostatn{ finanéni vynosy 318 277 | -12,89% 58 1-79,06 % 6623 | 11319%
Ostatn{ finanéni naklady 0 0| 0,00% 0 0,00% 11603 [ 100,00 %
Pievod finanénich nakladii 6011 3165 | -47,35% 1597 | 49,54% 0| -100,00 %
HYV z finanénich operaci 118 755 208 273 75,38% | -19135 [-109,2% 4374 -122,86 %
Dati z ptijmii za béZnou &innost 112 470 166 588 | 48,12% 265437 | 59,34% 290 216 9,34%
- splatnd 112 470 171 149 | 52,17% 225866 | 31,97 % 155518 | -31,15%
- odloZend 0 -4 561 | -100,0% 39 571 [-967,6% 134 698 | 240,40 %
HV za b&nou &innost 341 082 439915 | 28,98% 532671 | 21,08% 627432 | 17,79%
Mimofddné vynosy 11 391 01 -100,0% 0 0,00% 0 0,00 %
Mimoiddné ndklady 3308 0| -100,0% 0 0,00% 0 0,00 %
Dai z pifjmil z mimofddné ¢innosti 2 506 01 -100,0% 0 0,00% 0 0,00 %
- splatnd 2 506 0| -100,0% 0 0,00% 0 0,00 %
- odloZend 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00 %
Mimoiddny HV 5577 0 -100,0% 0 0,00% 0 0,00 %
HYV za déetni obdobi 346 659 439 915 26,90% | 532671 | 21,08% | 627432 17,79 %
HV pred zdanénim 461 635 606 503 | 31,38% 798 108 32% 917 648 14,98 %
Vynosy celkem |23 093 418 | 15292 755 | -33,78% | 13 370 421 [-12,57% | 13 795 892 3,18%
Naklady celkem [22 911 119 [ 14 859 362 | -35,14% | 12 837 750 | -13,60% | 13 156 857 2,49 %
EBIT 590 742 732391 | 23,98% 863418 | 17,9% 918 573 6,39 %




Vyvoj hospodaiského vysledku

JMP, a.s. 2001 2002 2003 2004
* | Provozni HV 334 797 | 398 230 | 817 243 | 913 274
* | HV z finan&nich operaci 118 755 | 208 273 | -19 135 4 374
* | Mimofadny HV 5577 0 0 0
HV pfed zdanénim 461 635 | 606 503 | 798 108 | 917 648
= | HV za u€etni obdobi 346 659 | 439 915 | 532 671 | 627 432
Vyplacené podily na zisku | 127 284 | 338 594 | 526 860 | 527 045

700000+

600000
500000

400000

v tis. Ké

300000

200000

100000

0 ‘ ‘ ‘
2001 2002 2003 2004

Rozdéleni EBIT - JMP, a.s.

1 000 000
900 000
800 000
700 000
600 000
500 000
400 000
300 000
200 000
100 000

0

NN

2001 2002 2003 2004

‘n ¢Z O Dai O NakI. troky




Ve sledovaném obdobi se firm¢e neustile dafilo zvySovat svij Cisty zisk. Pozitivné se zde
odraZzeji racionalizacni a restrukturalizacni opatfeni, které byly v podniku realizovany. Pfi-
znivé na hospodarsky vysledek ptsobilo napiiklad zvyseni hrubé marze, sniZeni nakupni
ceny plynu (r. 2002), chladngjsi pocasi (2003), nizsi odpisy (dusledek zvysSeni doby odepi-
sovani plynovodit) a v neposledni fad¢ také sniZovani finan¢nich ndkladi. Negativng se ale

také projevila recese v n€kterych odvétvich priimyslu a také ispornd opatfeni u odbérateltl.

Vv,

Jak je pro podniky ptsobici v tomto odvétvi charakteristické, nejvyznamnéjsi polozky na-

kladii a vynosii tvoii naklady na nakup plynu a vynosy z jeho prodeje.

Vyvoj toku penézni hotovosti

|| JMP, a.s. 2001 2002 2003 2004

IPodatedni stav penéZnich prostiedkii 2369301 2241692 2809 950 1263
CF z provozni ¢innosti 1304527 1011121 211 878 -12 697,
CF z investi¢ni ¢innosti -940 340,  -111908 -2499 501 -462 184
CF z finan¢ni Cinnosti -491 796]  -330955|  -521 064 474 243
Cisté zvySeni, resp. sniZ. pen. prostiedkil -127 609 568 258 -2 808 687 -638
Kone¢ny stav penéznich prostredki 2241692 2809 950 1263 625

Vv _ s

Vyvoj penéznich tokl je pro firmu neradostny zvlasté z toho divodu, Ze dochézi ke stélé-
mu sniZzovani CF z provozni a tedy hlavni ¢innosti podniku. Na CF mé¢l v roce 2004 zv1asté

negativni dopad odvod DPH z pfijatych zéloh.

Rozdilové ukazatele

Vyvoj Cistého pracovniho kapitalu

2001 2002 2003 2004
Cisty pracovni kapitdl | -1202 891 | -2016 318 |-2780425 | -2411 279
CPK - odvétvi -30 946 000 | -21 334000 | -5 675 000 | 8 324 000

Cisty pracovni kapital firmy ziistava stale v zdpornych hodnotach, pfi¢emz odvétvi vykazu-
je jeho stoupajici tendenci. Negativni vliv na CPK jsem zaznamenal zejména u zdvazki
z obchodniho styku vic¢i tfetim strandm a spfiznénym osobdm a u salda piijatych zaloh. Je

nutné podotknout, Ze naprostou vétSinu kratkodobych zavazkl tvoii kratkodobé prijaté



zalohy, ktery pro firmu znamend bezuroc¢ny kapitdl. Vice nam pak feknou ukazatele likvi-

dity.

Pomérové ukazatele

Analyza zadluZenosti

PoufZité ukazatele:

Celkovi zadluZenost = Cizi zdroje/Pasiva

Mira zadluZenosti = Cizi zdroje/ Vlastni kapital

Dlouhodobé cizi zdroje/Cizi zdroje = (Dlouh. zav.+Dlouh. BU+leasing)/ Cizi zdroje
Dlouhodobé cizi zdroje/Dlouhodoby kapitil = (Dlouh. zav.+Dlouh.

BU+leasing)/ (VK+Dlouh. zav.+Dlouh. BU)

Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitilem = Vlastni kapital /Stala aktiva

Kryti dlouhodobyjch aktiv dlouhodobymi zdroji = (VK+DI. zav.+D1.BU)/Stala aktiva
Urokové kryti = EBIT/Nékladové droky

Ukazatele zadluZenosti — JMP, a.s.

JMP, a.s. 2001 2002 2003 2004
Celkova zadluZenost 61 % 67 % 61 % 57 %
Mira zadluZenosti 1,70 2,02 1,55 1,33
Dlouh.cizi zdroje/Ciz{ zdroje 11,4 % 1,5 % 0,5 % 1 %
Dlouh.cizi zdroje/Dlouh. kapital 17 % 3% 1% 1,3 %
Kryti dlouhod. aktiv vlastnim kapitilem 0,70 0,75 0,69 0,73
Kryti dlouh. aktiv dlouhodobymi zdroji 0,80 0,75 0,69 0,74
Urokové kryti 4,58 5,82 13,22 993
Multiplikdtor viastniho kapitdlu — JMP, a.s.
Multiplikator vlastniho kapitalu 2001 2002 2003 2004
EBT/EBIT x A/VK 22 2,5 2,36 2,33
Ukazatele zadluZenosti - odvétvi
2001 2002 2003 2004
Celkova zadluZenost 39,6 % 39,2 % 39,1 % 35,7 %
Mira zadluZenosti 0,68 0,67 0,61 0,57
Dlouh.cizi zdroje/Cizi zdroje 39 % 34 % 23 % 39 %
Dlouh.cizi zdroje/Dlouh. kapitdl 21 % 18,7 % 12,5 % 18,3 %
Kryti dlouhod. aktiv vlastnim kapitdlem 0,77 0,78 0,80 0,80
Kryti dlouhod. aktiv dlouhodobymi zdroji 0,97 0,96 0,92 0,98
Urokové kryti 4,92 5,85 10,61 13,14




ZadluZenost neni pouze negativni charakteristikou spoleCnosti. Rust zadluZenosti mulze
prostfednictvim rdstu finanéni paky zvysit celkovou rentabilitu a tim pfispét ke zvySeni
trzni hodnoty spole¢nosti. Existuje zde vSak riziko, Ze piili§ vysokd finan¢ni pdka se zlom{
a spolecnost se dostane do finan¢nich potiZi. Vysoké zadluZeni totiZ zvySuje riziko akcio-
nart. Spolecnost je nucena splacet vyssi uroky i ¢astku dluhu a kdyz neni dostatecné sol-

ventni, je nucena si vypujcit, ¢cimz opét zvysi své zadluzeni a dostava se tak do zacarova-

ného kruhu.

Tato situace vSak sledovany podnik neohrozuje — nejveétsi podil cizich zdroja tvoii prijaté
zalohy, které nejsou ,.klasickym* zdvazkem, ktery by byl splatny v danou dobu v plné vysi.
Je ale pfesto zajimavé, Ze se zde opéct vyskytuje znacny rozdil vaci odvétvi. Presto se ale
domnivdm, Ze tento stav neni pro firmu jakkoli nebezpecny. Pro vlastniky je naopak jisté

vitané, Ze firma pouZiva levny cizi kapitédl ke svému provozu.

Kryti dlouhodobych aktiv vlastnim kapitdlem i dlouhodobymi zdroji je niZ$i nezZ 1. Zname-
nd to, Ze podnik vyuZziva spisSe kratkodoby kapitdl. V tomto pfipad¢ hovoiime o tzv. podka-
pitalizovdni podniku. Tato varianta je sice vynosnéjsi, ale také rizikovéEjsi. Vzhledem
k tomu, Ze se stejnd situace vyskytuje také v odvétvi, neni to zprava piili§ alarmujici. Je
nutné ovSem tento ukazatel sledovat, protozZe pii jeho sniZzovani, by mohlo dojit k naruseni

finan¢nf stability firmy.

Diky velmi nizkym nakladovym urokdm, je firma v tomto ohledu pro pfipadného vétitele
bezpecna. Znamena to také snadnou dostupnost Gvéru pro firmu. VySe tohoto ukazatele je
plné srovnatelna se situaci v odvétvi. Podnik sice vyuziva cizi kapital ve velké mite (viz.

ukazatele zadluZenosti), na irokové kryti to nemd podstatnéjsi vliv, protoZe se jednd o pro-

sttedky neurocené (pfijaté zilohy).

Multiplikdtor vlastniho kapitdlu trvale vyssi nez 1 svéd¢i o tom, Ze pouZiti cizich zdroji
ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitdlu spole¢nikt. Jde o vyuZiti plisobeni tzv.
finan¢ni pdky — pomoci ciziho kapitdlu podnik zvySuje rentabilitu vlastniho kapitdlu. To

potvrzuje mé tvrzeni, Ze vySsi zadluZenost nepfedstavuje pro podnik vyznamnéjsi ohroZeni.

Analyza likvidity

PouZité ukazatele:




BézZna likvidita =

Obézn4 aktiva/ (Kratkodobé zavazky+kratk.BU a vypomoci+Anuity dlouh. zav. a bankovnich
avérh)

Pohotova likvidita = (Obézna aktiva - Zasoby) /(Kratkodobé zavazky+kratk.BU a vypomo-
ci+Anuity dlouh. zav. a bankovnich avéra)

Hotovostni likvidita =

Finan¢ni majetek/ (Kratkodobé zavazky+kratk.BU a vypomoci+Anuity dlouh. zav. a bankovnich
avérh)

Podil CPK na obézmijch aktivech = CPK/Obézna aktiva

Podil CPK na aktivech = CPK/ Aktiva

Ukazatele likvidity — JMP, a.s.

| JMP, a.s. 2000 | 2002 | 2003 | 2004
Bé&7nd likvidita 0,83 0,80 0,70 0,70
Pohotovi likvidita 0,82 0,80 0,69 0,70
[Hotovostni likvidita 0,28 0,26 0,0001 | 0,00007

Ukazatele likvidity - odveétvi

| 2001 | 2002 | 2003 | 2004
B&znd likvidita 0,66 0,76 0,95 1,33
IPohotova likvidita 0,47 0,56 0,80 1,15
Hotovostni likvidita 0,19 0,26 0,19 0,21

Ukazatele likvidity vykazuji u firmy i u celého odvétvi velmi nizké hodnoty. U béZné
likvidity by hodnota méla dosahovat 1,5 — 2,5, u pohotové likvidity 1 — 1,5 a u okamzité
likvidity 0,2 — 0,5. Hodnoty jednotlivych stupnii likvidit jsou vSak vysSi ve srovndni
s odvétvim. OvSem kromé let 2003 a 2004, kdy dochdzi k zavedeni vyuZivani cash poolin-
gu. Proto situace nemuze byt pro firmu hodnocena Spatn¢. Naopak lze fict, Ze firm¢ nevaz-

nou pen¢zni prostiedky zbytecné v pohledavkach a zasobéch.

Analyza rentability

Poulité ukazatele:
Rentabilita trzeb = Cisty zisk/Trzby
Rentabilita vynosit = EBIT/Vynosy

Rentabilita viplatného kapitilu = EBIT/(Vlastni kapitél + tirocené cizi zdroje)
Rentabilita celkového kapitilu (ROA) = EBIT/ Aktiva
Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE) = Cisty zisk/ Vlastni kapital



Ukazatele rentability — JMP, a.s.

JMP, a.s. 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Rentabilita trzeb 253% | 339% | 4% | 46%
IRentabilita vynosii 256% | 479% | 646% | 6,66%
[Rentabilita tplatného Kapitdlu 95% | 114% | 13,97% | 145%
[Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) 41% | 46% | 55% | 62%
[Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) 68% | 83% | 86% | 99%

Ukazatele rentability - odveétvi

| 2001 | 2002 | 2003 | 2004
[Rentabilita trzeb 68% | 67% | 10% | 99%
[Rentabilita vynosii 10,67 % | 10,07 % | 13,38 % | 13,47 %
[Rentabilita tplatného Kapitdlu 924% | 918% | 11,48% | 12%
[Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) 659% | 632% | 833% | 826%
[Rentabilita vlastnfho kapitdlu (ROE) 628% | 621% | 859% | 8,80 %

Ziskové marZe z trzeb i vynost jsou pod trovni odvétvi, coZ pro firmu rozhodné neni pozi-
tivni informace. Rentabilita iplatného kapitélu je u sledované firmy vyssi, protoze jej vyu-
Ziva jen v minimdlni mife. Pro vlastniky je jist¢ zajimavé védét, Ze rentabilita vlastniho
kapitédlu (tudiZ kapitdlu jimi vloZeného) je vySS§i neZ v odvétvi. Naopak ziskovost celkové

vloZeného majetku do podnikani je niZsi.

Analyza aktivity

Poulité ukazatele:

Obrat celkovijch aktiv z vynosii = Vynosy/ Aktiva

Doba obratu zdsob = (Zasoby/Vynosy)*360

Doba obratu pohledivek z vynosii = (Pohledavky/ Vynosy)*360
Doba obratu pohledivek z trZzeb = (Pohledavky/Trzby)*360
Doba obratu zdvazkil z viynosii = (Zavazky/Vynosy)*360

Doba obratu zdvazkii z trzeb = (Zavazky/Trzby)*360

Ukazatele aktivity — JMP, a.s.

JMP, a.s. 2001 2002 2003 2004
Obrat celkovych aktiv 1,62 0,96 0,85 0,94
[Doba obratu zdsob z vynost (dny) 1 1 0,5 0
“Doba obratu pohleddvek z vynosi (dny) 69 135 177 152
[Doba obratu pohledévek z trzeb (dny) 117 159 179 154
||D0ba obratu zdvazki z vynost (dny) 117 223 252 215
||D0ba obratu zdvazki z trzeb (dny) 198 263 255 218




Ukazatele aktivity — odvétvi

2001 2002 2003 2004
Obrat celkovych aktiv 0,62 0,62 0,62 0,61
[Doba obratu zdsob z vynost (dny) 22 22 20 17
||D0ba obratu pohleddvek z vynost (dny) 32 32 79 89
[Doba obratu pohledévek z trzeb (dny) 37 37 95 100
“Doba obratu zdvazki z vynost (dny) 100 96 101 88
“Doba obratu zdvazki z trZeb (dny) 117 113 121 99
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Grafické srovndni dob obratu pohleddvek a zdvazkiit JMP, a.s. a odvetvi

Ukazatel obratu celkovych aktiv sice nepfesahuje doporucenou hodnotu 1, ale je vySsi nez
odvétvovy pramér. Znamena to tedy, Ze majetek firmy je efektivnéji vyuZivan. K propadu

v roce 2003 doslo kvili vétsSimu odkupu plynarenského zafizeni od obci (v objemu 1,6

mld. K¢).

Doby obratu pohleddvek a zdvazkt je mnohokrat vyssi nez u podnika ptisobicich

Ze firma plati pozdé&ji své zdvazky, neZ jsou ji splaceny pohleddvky. Tato situace je pro

firmu samoziejme vyhodna.

Ostatni ukazatele

Vv

ve stejném odvétvi. Doba obratu pohleddvek nizsi, nez doba obratu zdvazki. To znamena,




Ostatni ukazatele

JMP, a.s. 2001 2002 2003 2004
[Pfidand hodnota/Pocet. zaméstnanct | 1 135 1375 1657 1755
[Trzby/Pocet zamé&stnancl 9973 9 659 10 865 12304
Osobni ndklady/Pocet zaméstnanc 318 344 362 399
IVykonovi spotfeba/Vynosy 525% | 727% | 83, 7% | 84,5%
Osobni ndklady/Vynosy 1,88 % 3% 33% 32 %
Odpisy/Vynosy 279% | 335% | 386% | 419%
INékladové droky/Vynosy 055% | 0,82% | 0,48 % | 0,006 %
INéklady/Vynosy 99.2% | 97,2 % 96 % 95,4 %
[Pfidand hodnota/Vynosy 6,75 % 12 % 15,1 % 14 %
Osobni naklady/Pfidand hodnota 28 % 25 % 22 % 23 %
Odpisy/Ptidand hodnota 413% | 278% | 256% | 29.8%
INakladové uroky/Prid.hodnota 8,29 % 6,81 % 3,23 % 0,05 %
[HV pied zd./Pfidand hodnota 296% | 329% | 395% | 473 %
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Struktura pridané hodnoty — JMP, a.s.

Ostatni ukazatele — odvetvi

2001 2002 2003 2004
[Vykonovi spotfeba/Vynosy 63 % 62 % 60 % 64 %
Osobni ndklady/Vynosy 5% 5,1 % 5.2 % 5,3 %
Odpisy/Vynosy 7,9 % 8,3 % 8,8 % 8,9 %
INdkladové tiroky/Vynosy 2,2 % 1,7 % 1,3 % 1%
INdklady/Vynosy 915% | 91,6% | 871.8% | 875%
[Pfidand hodnota/Vynosy 234% | 235% | 23,7% 26 %
Osobni niklady/Pfidand hodnota 21,6 % | 21,7% | 21,7% | 20,6 %
Odpisy/Ptridand hodnota 335% | 353% | 37,1% | 344 %
INdkladové troky/Pfid.hodnota 9.3 % 7,3 % 5.3 % 3,9 %




IHV pred zd./Pidand hodnota | 363% [ 355% | 51% | 478% |

Pfidana hodnota i trzby na zaméstnance postupné rostou, coZ je nepochybné vysledek re-
strukturalizacnich opatfeni, kterd firma uplatnila v minulych letech. Situaci také potvrzuje

nizsi podil osobnich ndkladii na vynosech, nez je obvyklé v odveétvi.

Tvw

Struktura pfidané hodnoty je plné srovnatelna s odvétvim. Pouze nizsi vyuZiti uplat-
ného ciziho kapitdlu ma za dasledek rozdilny pomér u ndkladovych urokii. Pro manage-
ment podniku je jisté¢ potéSujici, Ze se zvySuje podil hospoddiského vysledku pred zdané-

nim na pfidané hodnot¢.

Souhrnné ukazatele

V ramci financni analyzy lze pouZit také souhrnné ukazatele, které se snazi vyjadfit sou-
hrnné finan¢ni pozici a financni zdravi podniku. Jejich vypovidaci schopnost je ovSem
omezend — podnik je pfili§ sloZity systém a vyjadfeni pomoci jednoho ¢isla je problematic-
ké.

Proto existuje celd fada studif, které se snazi pomoci empiricko induktivnich ukazatelovych
systémil vytesit problém, které ukazatele pro zhodnoceni financ¢ni situace podniku vybrat a
jakou vyznamnost jim pfisoudit. Tyto prizkumy vétSinou vyjadiuji kvalitu rozliSovanim
s podnikem s ohroZenou likviditou. Ukazatelé jsou tedy vybirdny s ohledem na to, jak jsou
schopny rozlisit podnik s dobrou a ohroZenou schopnosti dostiat svym zdvazkiim, potom

jsou shrnovany do jedné charakteristiky.

Index IN99

Index IN99 je vytvoren pomoci diskriminacni analyzy tak, aby akcentoval pohled vlastnika.
Dosahuje-li index IN99 vyssi hodnoty jak 2,07, dand firma m4 kladnou hodnotu ekonomic-
kého zisku — to znamend, Ze vlastnici zde zhodnotili své penize 1épe nez kdyby je vlozili
jinde pfi stejném riziku. Pohybuje-li se hodnota indexu IN pod 0,684, pak firma dosahuje
zaporné hodnoty ekonomického zisku. Z toho taky plyne, Ze pomér Sedé zdony je dost Siro-

ky. Proto tato Sedd zona byla dale pro uzs§i hodnoceni rozdélena do dal$ich ti{f pasem:



1,420 — 2,07 | firma nemd vdZn&j$i problémy

1,089 —1,420 | situace je nerozhodnd

0,684 —1,089 | ptevazuji problémy

Vypocet IN99
|Index IN99 2001 2002 2003 2004
-0,017 x A/CK -0,02786 | -0,025398 | -0,027943 | -0,029765
4,573 x EBIT/A 0,1895 0,20958 0,25026 0,2851
0,481 x V/A 0,7791 0,4603 0,40762 0,4504
0,015 x OA/(KZ+KBU) 0,0127 0,01229 0,01065 0,01061
IIndex IN99 0,953 0,657 0,640 0,716

Zde se potvrzuje, Ze bonitni a bankrotni indikatory maji pouze urcity orientacni charakter a
nejsou schopny nahradit podrobnou finan¢ni analyzu. Pfes vysledna cisla si nemyslim, Ze
podnik ma vyraznéjsi problémy. V tomto odvétvi, kde je nezbytné nutna vybavenost

ohromnou sumou aktiv, je zfejmé, Ze zde neplati stejné charakteristiky jako pro b&Zny pod-

nik.

Index INO1
Vypocet INOI
Index INO1 2001 2002 2003 2004
0,13 x A/CK 0,213 0,19422 | 021368 | 022761
0,04 x EBIT/N tiroky 0,183 0,2327 0,5288 39,72
3,02 x EBIT/A 0,1624 | 0,17965 | 021452 | 002444
0,21 x V/IA 0,3402 0,201 0,1779 0,1966
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,0764 00737 | 0,06388 | 0,0636
lIndex INO1 0,975 0,881 1,198 40,45

Hrani¢ni hodnoty tohoto indexu jsou 1,77 a 0,75. V ptipadé, Ze hodnota indexu je vétsi nez
1,77 znamen4, Ze podnik tvoii hodnotu. Naopak hodnota indexu mensi nez 0,75 znamen4,

Ze podnik spéje k bankrotu. Mezi hodnotami 1,77 a 0,75 je Sed4 zona.

Podle tohoto kritéria jiz situace vypada naprosto odlisné. Tento index je vyrazn€ ovlivnén

snizovanim placenych urokt béhem sledovaného obdobi.






PRILOHA P III: STRUKTURA RIZIKOVYCH PREMII
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PRILOHA PIV: PYRAMIDOVE ROZKLADY



Rozklad vlivll analytickych ukazatelli na prirtstek syntetického ukazatele EVA - JMP, a.s.

EVA = Ukazatel
-51253 | -11 321 2001 | 2002 2001/2002
39 933 vliv na EVA
RONA-WACC |x C (NOA)
-0,98% | -0,24% 5205272 | 4778966
37215 2717
RONA WACC
7.13% | 7,22% 811% | 7.45%
4 359 32 857
VK/C Nvk cK/C Nck
0,6351 0,6998 9.74% |  889% 0,3649 0,3002 527% | 4,10%
-30 147 28 379 15 162 19 462
NOPAT/Trzby | x Trzby/C
2,72% | 2,66% 2,62 | 2,71
-8 003 12 362
Trzby C (NOA)
13693326 | 12962783 5225272 | 4778966
-19 691 32 053




T za prodej zbozi CPK Dlouhodoby majetek Casové rozliseni
4171 | 4 750 -1393 015 | -1919 324 6 367 146 6415979 251 141 | 282 311
16 37 798 -3 507 -2 239
T za vl. vyrobky a sl. DHM DNM DFM
13 689 155 12 958 033 6 309 361 | 6 357 675 57 785 58 304 0 | 0
-19 706 -3 470 -37 0
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM Kratkodoby CK
79 927 | 63 548 3358 133 | 4 448 031 1708 285 | 1600 000 6 539 360 | 8 030 903
1176 -78 274 7777 107 119
Prid. Hodnota/Trzby | - Osobni Na/Trzby Odpisy/Trzby Ost.V-ost.N/Trzby
11,38% 14,24% 3,18% | 3,56% 4,70% | 3,96% 0,78% | 4,06%
381476 -50 686 98 703 -437 496




Rozklad vlivli analytickych ukazatell na priristek syntetického ukazatele EVA - JMP, a.s.

EVA Ukazatel
-11321 | 106227 2002 | 2003 2002/2003
117 547 vliv na EVA
RONA - WACC C (NOA)
-0,24% | 1,65% 4 778 966 | 6 449 580
105 768 11 779
RONA WACC
7,22% 8,99% 7,45% | 7,35%
99 887 5 882
VK/C Ny CK/C Nck
0,6998 0,7980 8,89% | 8,43% 0,3002 | 0,2020 4,10% | 3,07%
-47 744 19 341 19 765 14 520
NOPAT/Trzby Trzby/C
2,66% | 4,38% 2,71 | 2,05
230 114 -130 227
Trzby C (NOA)
12 962 783 | 13 244 187 4778 966 | 6 449 580
10 130 -140 357




T za prodej zbozi CPK Dlouhodoby majetek + Casové rozliseni
4750 | 30 496 -1919 324 | -883 333 6 415979 7 035 183 282 311 | 297 730
927 -87 039 -52 023 -1 295
T za vl. vyrobky a sl. DHM DNM + DFM
12 958 033 13 213 691 6 357 675 | 6 945 749 58 304 89 434 0 | 0
9203 -49 407 -2 615 0
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM - Kratkodoby CK
63 548 46 304 4 448 031 | 5819 388 1600 000 | 2 809 950 8 030 903 | 9 558 975
1449 -115 215 -101 654 128 381
Prid. Hodnota/Trzby | - Osobni Na/Trzby Odpisy/Trzby Ost.V-ost.N/Trzby
14,24% | 15,25% 3,56% 3,33% 3,96% 3,90% 4,06% 3,64%
135 125 30 771 8 027 56 191




Rozklad vlivll analytickych ukazatelli na prirtistek syntetického ukazatele EVA - JMP, a.s.

EVA Ukazatel
106 227 | 157 755 2003 | 2004 2003/2004
51 528 vliv na EVA
RONA - WACC C (NOA)
165% | 2.55% 6449580 | 6188973
56 996 -5 468
RONA WACC
8,99% | 11,37% 735% | 882%
149 953 -92 958
VK/C Nvk CK/C Nck
0,7980 0,99 843% |  887% 02020 | 001 3,07% | 3,70%
-104 951 -24 858 41 070 -4 220
NOPAT/Trzby Trzby/C
438% | 517% 2,05 | 2,20
106 140 43 814
Trzby C (NOA)

13 244 187 | 13 607 679

6 449 580 | 6 188 973

17 364

26 450




T za prodej zbozi CPK Dlouhodoby majetek + Casové rozligeni
30 496 | 4125 -883 333 | -2 945 868 7 035 183 8 837 563 297 730 | 297 278
-1 260 209 332 -182 929 46
T za vl. vyrobky a sl. DHM DNM + DFM
13 213 691 13 603 554 6 945 749 | 8754 676 89 434 82 887 0 | 0
18 624 -183 593 664 0
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM - Kratkodoby CK
46 304 18 740 5819 388 | 6 632 730 2 809 950 | 1263 9558 975 | 9598 601
2798 -82 548 285 061 4 022
Prid. Hodnota/Trzby | - Osobni Na/Trzby Odpisy/Trzby Ost.V-ost.N/Trzby
15,25% 14,26% 3,33% 3,24% 3,90% 4,25% 3,64% 1,60%
-133 010 12 092 -47 024 274 082




Rozklad vlivi analytickych ukazatell na prirastek syntetického ukazatele EVA - JMP, a.s.

EVA Ukazatel
-51253 | 157755 2001 | 2004 2001/2004
209 008 vliv na EVA
RONA - WACC C (NOA)
098% | 255% 5205272 | 6188973
201 452 7 556
RONA WACC
7,13% | 11,37% 8,11% 8,82%
241 939 -40 486
VK/C Nvk cK/C Nck
0,6351 0,99 90.74% |  887% 03649 | 0,01 5,27% | 3,70%
-188 469 40 345 90 842 16 796
NOPAT/Trzby Trzby/C
272% | 517% 2,62 | 2,20
336 928 -94 989
Trzby C (NOA)
13693326 | 13607679 5225272 | 6188973
-3 403 -91 586




T za prodej zbozi CPK Dlouhodoby majetek + Casové rozliseni
4171 4125 -1393 015 | -2 945 868 6 367 146 8 837 563 251 141 | 297 278
-2 147 576 -234 777 -4 385
T za vl. vyrobky a sl. DHM DNM + DFM
13 689 155 13 603 554 6 309 361 | 8754676 57 785 82 887 0 | 0
-3 401 -232 391 -2 386 0
Zasoby Pohledavky Kratkodoby FM - Kratkodoby CK
79 927 | 18 740 3358 133 | 6 632 730 1708 285 | 1263 6 539 360 | 9 598 601
5815 -311 203 162 227 290 736
Prid. Hodnota/Trzby | - Osobni Na/Trzby Odpisy/Trzby Ost.V-ost.N/Trzby
11,38% | 14,26% 3,18% | 3,24% 4,70% 4,25% 0,78% 1,60%
396 062 -8 251 61 885 -112 768




PRILOHA P V: GENERATORY HODNOTY [12]
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